Makroindikatorer pa
kreditrisker vid foretagsutlaning

Av LENA LINDHE"

I analysen av den finansiella stabiliteten f6ljer Riksbanken utvecklingen av ban-
kernas kreditrisker ur ett makroekonomiskt perspektiv. I denna artikel gors ett for-
sok att med hjalp av ekonometriska estimationer kvantifiera samband mellan oli-
ka makroekonomiska variabler och konkurser. Sadana samband kan sedan an-
vandas i den lopande analysen for att pa ett tidigt stadium se tecken pa finan-
siella obalanser samt for att gora bedémningar av hur bankernas kreditrisker ut-
vecklas.

Bakgrund
En rad lander har drabbats av allvarliga
bankkriser de tva senaste decennierna. Den
svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet il-
lustrerar val hur snabbt en bankkris kan upp-
st& och vilka allvarliga konsekvenser den kan
fa. Den svenska krisen och bankkriser i andra lander har visat hur svart det kan
vara att i tid bli varse problem i banksektorn.

Eftersom bankkriser &r mycket kostsamma for samhéllet vore det dnskvért
att pa ett tidigt stadium fa tecken pa okad sarbarhet eller en annalkande kris i
banksektorn.t

Historien visar att den utlésande faktorn till de bankkriser som skett i mo-
dern tid ofta har varit férandringar i den makroekonomiska miljon. Drastiska for-

Den svenska krisen och bankkriser i
andra lander har visat hur svart det
kan vara att i tid bli varse problem i

banksektorn.

*Jag ar tacksam for vérdefulla synpunkter frdn Martin Andersson, Jesper Lindé, Staffan Viotti och Géran Zetter-
gren.

* Exempelvis beraknas 1980-talets S&L-kris i USA ha kostat cirka 4 procent av BNP, de nordiska bankkriserna mel-
lan 5 och 7 procent av BNP och bankkrisen i Venezuela 1994 13 procent av BNP (Kaminsky och Reinhart, 1996).
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samringar i makroekonomin har lett till att ett stort antal lantagare inte kunnat
betala sina lan och darmed orsakat stora kreditforluster i banksektorn. Med allt-
for omfattande kreditforluster har hela banksystemet kommit i gungning, med
konsekvenser for bade betalningssystem och kreditgivning. Den historiska infor-
mation som finns om utvecklingen av bankernas kreditforluster kan utnyttjas for
att pa ekonometrisk vdg kvantifiera samband mellan den makroekonomiska ut-
vecklingen och problem i banksektorn. Sadana samband kan sedan anvéandas for
att ge indikationer om den framtida utvecklingen i banksektorn.

Syftet med denna artikel &r att utveckla och férklara de makroekonomiska
indikatorer som redan i dag utgdr en del av Riksbankens analys av kreditrisker.
De historiska sambanden tas fram och utvéarderas genom enkel ekonometri. Vi-
dare forklaras hur dessa samband anvands i det I6pande arbetet samt hur man
utifran dem kan forsoka gora prognoser 6ver den framtida utvecklingen i bank-
sektorn.

Tidigare forskning

Den forskning som finns nar det galler att p& ekonometrisk vag prognostisera
bankkriser kan delas in i tva huvudspar. P4 1980-talet var forskningen i huvudsak
fokuserad pa att utnyttja bankspecifika data, sa kallade CAMEL-variabler.? | des-
sa studier anvands framst variabler fran bankernas balansrakningar som forklar-
ingsvariabler. Férdelen med denna typ av studier ar att variabler som till exempel
bankernas intjaning, tillgangskvalitet, likviditet etcetera fangas upp. Problemet ar
att dessa modeller fungerar daligt nar den makroekonomiska miljon férandras,
och som ndmndes ovan &r det just makroekonomiska forandringar som varit en
av huvudorsakerna till bankkriser.

Det andra huvudsparet, som ocksa den-
na artikel tar sin utgangspunkt i, har kommit
mer i fokus pé senare tid och innebéar att man
forklarar bankkriser med hjalp av makroeko-
nomiska variabler. Flertalet av dessa studier gar ut pa att forsoka berakna sanno-
likheten for en bankkris. Ett antal kriterier som ska vara uppfyllda for att en stor-
ning ska klassificeras som bankkris identifieras. Utifran detta estimeras sedan en
modell dar den beroende variabeln antar vérdet ett eller noll (det vill sdga bank-

Denna artikel tar sin utgangspunkt i
att man forklarar bankkriser med

hjalp av makroekonomiska variabler.

2 CAMEL ar en forkortning for (i) Capital adequacy, (i) Asset quality, (i) Management competence, (iv) Earnings
and (v) Liquidity. Se till exempel Atle Berg och Hexeberg (1994) dar man med hjélp av dessa variabler forsoker hit-
ta en modell som pa ett tidigt stadium kan forutspa en bankkris.
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kris eller icke-bankkris)® och diverse makroekonomiska variabler anvands som
forklaringsvariabler.

Exempel pa en studie som gjorts pa detta satt ar The determinants of banking cri-
ses in developing and developed countries (Dermirglic-Kunt och Detragiache, 1998), dar
det krévs att minst ett av fyra kriterier ska vara uppfyllt for att en episod ska iden-
tifieras som bankkris.* Genom att anvanda sig av dessa kriterier identifierar for-
fattarna 31 episoder som karakteriseras som bankkriser under perioden 1980-94
(d&ribland den svenska bankkrisen i bdrjan av 1990-talet). Som forklaringsvariab-
ler anvéands olika makroekonomiska variabler, till exempel BNP, terms of trade
(exportpriser dividerade med importpriser), ranta, inflation, penningméangd med
mera. Slutsatserna av studien &r att det finns ett samband mellan bankkriser och
ogynnsamma makroekonomiska forhallanden, exempelvis 1&g BNP-tillvaxt. Man
visar ocksa att hdga realrantor samt ett svagt legalt system 6kar sannolikheten for
en bankkris.

I en studie av Kaminsky och Reinhart (1996) anvéands en liknande definition
av bankkris for att hitta indikatorer pa, och samband mellan, bankkriser och be-
talningshalanskriser. Nar det galler bankkriser finner de att dessa ofta foregas av
avregleringar och/eller en kraftig kreditexpansion. Aven den internationella ut-
vecklingen har betydelse, exempelvis har manga kriser foregatts av nedgangar i
terms of trade.

Hardy och Pazarbasioglu (1998) forsoker ocksa hitta makroindikatorer pa
bankkriser och staller sig frgan om Asienkrisen i slutet av 1990-talet var annor-
lunda. De finner att till exempel den reala BNP-tillvéxten, kraftig kreditexpansion
och plétsliga forandringar i utrikeshandeln kan forklara uppkomsten av bankkri-
ser. Vidare dras slutsatsen att det hade varit svart att identifiera Asienkrisen en-
bart genom att studera traditionella makroindikatorer men att dessa anda indike-
rade 6kad sarbarhet i det finansiella systemet. Om man &dven inkluderar de asia-
tiska bankernas utlandsupplaning samt vaxelkursernas forandringar s& hade
bankkriserna kunnat forutsdgas med béttre precision.

Det finns &ven studier dar bankkriser forklaras med bade makro- och mikro-
ekonomiska variabler, till exempel Gonzalés-Hermosillo (1999). Inledningsvis es-
timeras en modell med endast mikrovariabler (CAMEL-variabler). Sedan inklu-
deras makroekonomiska variabler, och det visar sig da att modellens forklarings-

3 En sé kallad logit-modell.

4 Dessa kriterier &r: 1) Osakra fordringar som andel av de totala tillgdngarna 6verskrider 10 procent. 2) Kostnaden
for raddningsoperationen éverskrider 2 procent av BNP. 3) Problem i banksektorn leder till att en stor del av ban-
kerna forstatligas. 4) Betydande "Bank runs ” (det vill séga anstormning av ménniskor som vill ta ut sina pengar) el-
ler nodatgarder som frysning av inldningskonton, stangning av banker eller generella insattningsgarantier utfarda-
de av staten.
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vérde Okar avsevart. Slutsatsen blir dérfor att
bada dessa kategorier &r viktiga nar det gal-
ler att forklara bankkriser. P& Riksbanken ini-
tieras for narvarande ett forskningsprojekt i
samarbete med de fyra storbankerna dér syf-
tet &r att estimera en kreditriskmodell inne-
hallande bade makro- och mikroekonomiska
variabler.

P4 Riksbanken initieras for
narvarande ett forskningsprojekt i
samarbete med de fyra storbankerna
dér syftet ar att estimera en
kreditriskmodell innehallande bade
makro- och mikroekonomiska

variabler.

Vad vill vi astadkomma?

Riksbanken har tillsammans med Finansin-
spektionen ett ansvar for stabiliteten i det fi-
nansiella systemet. Historien visar att en
bankkris &r ett uppenbart hot mot denna sta-
bilitet. Det vore darfor onskvart att finna nagon indikator pa hur sannolikheten for en
bankkris utvecklas Gver tiden. Det ar emellertid svart att finna nagon statistiskt
métbar sadan indikator. Det finns till exempel inte ndgot éverflod av data; vi har
ju lyckligtvis inte drabbats av s& manga bankkriser.

Man skulle vilja hitta en malvariabel som pa ett tidigt stadium ger tecken pa
Okad risk for instabilitet i det finansiella systemet men som inte nddvandigtvis be-
hover leda till en bankkris i full skala. Tidigare bankkriser har ofta foregatts av
stora kreditforluster (s var till exempel fallet i de skandinaviska landerna i borjan
av 1990-talet). Studier har ocksa visat att kreditforluster &r den bésta indikatorn
nar det galler att prognostisera framtida bankkonkurser.®> Det finns dock problem
vad det galler data rérande bankernas kreditforluster. Dels genomférdes en and-
ring i redovisningen av kreditférlusterna 1992, dels publiceras statistiken éver de
realiserade kreditforlusterna med lang efterslapning. Dessa faktorer gor att det in-
te ar idealiskt att anvanda kreditforluster som indikatorvariabel.

En variabel som skulle kunna tjana som
approximation for kreditforluster ar foretags-
konkurser. Foretag som gar i konkurs orsakar
i regel kreditforluster for de banker som lanar
ut till dem. Detta bekréaftas genom att antalet konkurser samvarierar starkt med
bankernas kreditférluster (se diagram 1). En férdel med konkursstatistiken &r att
den inte slapar efter s& mycket som statistiken 6ver kreditforluster samt att den

Det vore onskvart att finna nagon
indikator pa hur sannolikheten for en

bankkris utvecklas 6ver tiden.

Foretag som gar i konkurs orsakar i
regel kreditforluster for de banker

som l&nar ut till dem.

5 Se till exempel Reidhill och O’Keefe (1997).
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finns tillganglig pd manadsbasis till skillnad fran kreditforluststatistiken som en-
dast finns pa kvartalsbasis.

| arbetet med att identifiera makroekonomis-
ka indikatorer har foretagskonkurser darfor
valts som malvariabel.® Konkurser ar som
sagt en approximation for kreditforluster. En
svaghet med konkurstalen som bodr noteras
ar att de inte sager nagot om storleken pa det konkursdrabbade foretagets skul-
der, vilket i higsta grad kan vara relevant for i vilken utstrackning den Iangivande
banken drabbas. Ser man pa de historiska utfallen verkar konkurserna dock anda
kunna tjana som en god approximation for kreditforluster.

En svaghet med konkurstalen som
bor noteras &r att de inte sager
nagonting om storleken pa det

konkursdrabbade foéretagets skulder.

Diagram 1. Kreditforluster och foretagskonkurser miljoner kronor respektive antal
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Anmarkning. Foretagskonkurserna ar ett tremanaders glidande medelvarde. Kreditforlusterna &r uttryckta i
1991 ars priser.
Kalla: SCB och UC.

Forklaringsvariabler

| arbetet pa Rikshanken anvands makroekonomiska variabler for att forsoka for-
klara och prognostisera utvecklingen i banksektorn, har saledes approximerad
med foretagskonkurser. Detta gors genom enkla regressionsanalyser déar samtliga
ekvationer bestar av endast en indikator, det vill saga konkurserna forklaras med
en makroekonomisk variabel i taget.” Fordelen med detta enkla angreppssatt ar

6 Foretag definieras har som aktiebolag, handelsbolag och enskilda firmor.

7 Regressionerna har utforts p& enklast majliga satt, det vill siga med OLS (ordinary least squares). Ekvationen kan
skrivas som y, = c+ Bx; ., + € dar y ar den beroende variabeln och x en makroindikator, p dr antalet laggar, ¢ en
konstant och € en felterm. Den férklarande variabeln laggas 1, 4, respektive 8 kvartal for att fa en indikation pa
hur Iang tid i férvag de olika variablerna fangar upp en eventuell bankkris. Jag anvander mig av kvartalsdata fran
och med 1982:1 till och med 1999:3. De flesta variabler &r logaritmerade och kvartalsdifferentierade (for att fa bort
eventuella sésongmdnster). Om inget annat anges ar variablerna reala.
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att ekvationerna blir latta att tolka och jamfora. Nackdelen &r att all tillgénglig in-
formation inte utnyttjas pa effektivast majliga satt eftersom varje indikator be-
traktas separat. Analysen fangar till exempel inte upp den samvariation som for-
modligen finns mellan variablerna.

Nedan beskrivs de makroekonomiska variabler som direkt eller indirekt skul-
le kunna ténkas forklara antalet konkurser samt resultaten av de ekonometriska
estimeringar som gjorts med variabeln i fraga. Det finns en mangd variabler som
skulle kunna tankas bidra till att forklara konkurserna. Av utrymmesskal har vari-
ablerna dock begransats till sidana som &r enkla att ta fram (publiceras pa regel-
bunden basis) och som i tidigare studier har hjélpt till att férklara bankkriser.

KONJUNKTUR- OCH PRISVARIABLER
Ett flertal bankkriser har foregatts av en ned-
gaende konjunktur. En avtagande efterfragan i
samhallet gor att foretag far svart att fa av-
sattning for sina produkter, vilket kan leda till betalningsproblem och dérmed
konkurs. Det vanligaste konjunkturmattet ar bruttonationalprodukten, BNP.8 Un-
der den svenska bankkrisen blev den arliga forandringen i BNP negativ i bérjan
av 1991 och forblev sa fram till slutet av 1993.

Som vantat samvarierar BNP negativt
med antalet konkurser, det vill sdga Okar
BNP sa minskar sannolikheten for konkurser.
Befinner sig ekonomin i en hégkonjunktur ar
risken liten for att ett stort antal konkurser ska intraffa. Om man tidsforskjuter
BNP tva ar fas ett positivt samband, det vill sdga en stigande BNP i dag skulle in-
nebara okande konkurser om tva ar. Detta resultat beror formodligen pé att det
under en hégkonjunktur ofta startas en mangd nya foretag, av vilka en del gar i
konkurs nar nasta lagkonjunktur intréffar.?

Detta resultat bekraftar alltsa att konkurser dr konjunkturkansliga. | en lag-
konjunktur kan vi férvanta oss fler konkurser — och darmed 6kade kreditférluster
- an i en hogkonjunktur. Det innebar att det ar viktigt att vara vaksam pa utveck-
lingen i bankernas kreditportféljer i en hdgkonjunktur sa att inte en riskuppbygg-

Ett flertal bankkriser har foregatts av

en nedgaende konjunktur.

Befinner sig ekonomin i en
hogkonjunktur &r risken liten for att

ett stort antal konkurser ska intréffa.

8 Ett alternativ till att anvanda sig av BNP-tillvéixten &r att titta pa resursutnyttjandet i ekonomin. Detta kan goras
genom att studera det s& kallade produktionsgapet som avser att méta skillnaden mellan ekonomins faktiska pro-
duktion och den niva som ar langsiktigt hallbar, det vill siga d& de samlade resurserna ar varken éver- eller under-
utnyttjade. Eftersom den langsiktigt hallbara produktionen inte &r ndgot som direkt kan observeras estimeras pro-
duktionsgapet indirekt med ekonometriska metoder. Det visar sig att ju mindre output-gap (farre outnyttjade resur-
ser i ekonomin), desto farre ar antalet konkurser.

9 Se till exempel Finansmarknadsrapport 1998:1.
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nad sker som skulle kunna orsaka problem nar konjunkturen vander. En sadan
riskuppbyggnad skulle till exempel kunna ske om bankerna ej tar sakerheter i till-
racklig utstrackning eller lanar ut utan tillrécklig granskning av lntagarna.

Hog inflation &r ett tecken pa makroekono-
misk obalans och &verhettning i ekonomin.
Estimeringarna visar att inflationen fore
1993 var en god indikator pa konkursutveck-
lingen.!! Variablerna uppvisar ett positivt samband. Att de ekonometriska resulta-
ten blir s& bra beror formodligen pa att bada variablerna forandras kraftigt i bor-
jan av 1990-talet. Det &r dérfor inte troligt att det ar inflationen i sig som orsakar
konkurser utan snarare en snabb férandring av den. Snabb nedvaxling av infla-
tionen foregick den svenska bankkrisen och har &ven varit vanlig vid andra bank-
kriser. En snabb nedvéxling av inflationen gor att lantagare kan fa betalningspro-
blem da man inte langre far hjalp av inflationen att betala av sina lan. Om man
endast studerar perioden efter 1993 &r sambandet inte l&ngre signifikant. Detta
beror formodligen pa att inforandet av Riksbankens inflationsmal inneburit att
inflationen varit 14g och stabil de senaste aren. Detta innebar ocksa att denna in-
dikator troligtvis inte kan tillméatas nagon storre betydelse i framtiden.

Inflationen, eller mer korrekt inflationsforvantningarna, far ocksa genomslag
i hur realrantan utvecklar sig. Realrdntan definieras som nominell ranta justerad
for inflationsférvéntningar. En hogre realrénta bor leda till 6kade foretagskonkur-
ser, eftersom detta innebér att foretagets faktiska lanekostnader dkar. Estimering-
ar med realrantan uppvisar mycket riktigt ett positivt samband med foretagskon-
kurserna, det vill sdga ju hogre realranta, desto fler konkurser. Aven for denna va-
riabel galler att resultatet inte ar signifikant om man begrénsar sig till perioden
efter 1992. Formodligen galler dven hér att det inte &r realrantan i sig som paver-
kar konkursutvecklingen utan snarare kraftiga forandringar i denna.

Terms of trade (ToT) &r ett matt pa prisrelationen mellan svenska och ut-
landska exportvaror. En 6kning av ToT innebar att svenska exportvaror blir dyra-
re i forhallande till utlandska. Detta gor att svenska foretag far svarare att fa av-
sattning for sina produkter och att sannolikheten for att de ska ga i konkurs dar-
med okar. Estimationerna visar att denna variabel inte ar signifikant om man
studerar hela perioden. Detta kanske inte ar s& férvanande om man beténker att
terms of trade paverkats av bade devalveringar under 1980-talet och det regim-
skifte som intraffade da vi dvergick till rorlig vaxelkurs 1992. Studerar man perio-
den fore detta regimskifte far vi inga signifikanta resultat. Valjer vi att titta pa pe-

Hog inflation &r ett tecken pa
makroekonomisk obalans och

dverhettning i ekonomin.

10 Inflationen méts har som forandringen i KPI.
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rioden efter 1992 finner vi ett positivt samband mellan ToT och konkurser, vilket
stammer val med resonemanget ovan. Formodligen har ToT blivit en battre indi-
kator pa konkursutvecklingen de senaste aren &n under perioden med fast véxel-
kurs.

Den reala véaxelkursen (TCW?2 justerat for inflation) ar ett alternativt matt
pa prisrelationen mellan svenska och utlandska varor.® En hdgre real TCW-kurs
(=svagare krona och/eller lagre prisniva i Sverige &n i omvérlden) leder enligt es-
timeringarna till ett minskat antal konkurser. Detta forefaller rimligt da efterfra-
gan pa svensk export borde oka till foljd av en svagare krona eller lagre inflation i
Sverige jamfort med resten av varlden.

Genom olika typer av enkatundersok-
ningar kan man fa en bild av vad foretagen
sjélva tror om den ekonomiska utvecklingen.
Dessa férvantningar har visat sig samvariera
ganska val med den faktiska utvecklingen. Foretagen tycks med andra ord ha en
god bild av hur den narmaste ekonomiska framtiden kommer att se ut. En sadan
undersokning ar till exempel Konjunkturinstitutets sa kallade fortroendeindikator.
Denna sammanstlls utifran en rad fragor till cirka 2 250 foretag om vad de tror
om foretagets utveckling den narmaste framtiden. Estimationer med denna for-
troendeindikator bekraftar att foretagen val kan forutspa utvecklingen i ekono-
min. Ju positivare foretagen &r, desto farre konkurser.

Foretagen tycks ha en god bild av
hur den narmaste ekonomiska

framtiden kommer att se ut.

FINANSIELLA VARIABLER
Av de finansiella variablerna har réntelaget
stor betydelse for ett foretags formaga att be-
tala sina Ian. Eftersom storre delen av fore-
tagsutlaningen sker till rorlig ranta far en
ranteforandring snabbt genomslag i foretagets kapitalkostnader.’* En hégre ranta
borde darfor leda till en ékning av konkurserna. Den nominella kortrantan uppvisar
mycket riktigt ett positivt samband med konkurser. En hégre rénta leder till ett
Okat antal konkurser.
Foretag som finansierar sig utomlands péaverkas av véxelkursutvecklingen.

Av de finansiella variablerna har
ranteléget stor betydelse for ett

foretags formaga att betala sina lan.

1 TCW-kursen ar den handelsvagda véxelkursen.

12 Den reala véaxelkursen skiljer sig dock fran terms of trade; terms of trade méter relationen mellan export- och import-
priser. Den reala TCW -kursen deflateras med prisutvecklingen i hela ekonomin (métt med KPI).

13 En hog eller kraftigt stigande ranta (ofta implementerad for att f& bukt med en hdg inflation) har ofta forekommit i
samband med bankkriser. Detta kan orsaka problem for bankerna, eftersom de vanligtvis Ianar ut Iangt och finan-
sierar sig kort. En hogre ranta gor det dyrt att Iana upp, samtidigt som Ianga 1&n ligger kvar pa lagre rantor och
rantemarginalen, och darmed lénsamheten, minskar.
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Detta var ett problem under den svenska
bankkrisen. Svenska foretag ldnade da i ut-
landsk valuta for att fa en lagre ranta men ha-
de kronbaserade tillgangar, vilket ledde till be-
talningssvarigheter nar kronan deprecierade (Ingves och Lind, 1998). Enligt detta
resonemang borde alltsa en svagare krona leda till fler foretagskonkurser. | dagsla-
get ar det dock inte vanligt att foretag finansierar sig i utlandsk valuta i nagon stor-
re utstrackning. En svagare krona torde darfor idag snarare leda till farre konkurser
nar svenska foretags konkurrenskraft stérks (svenska varor blir billigare &n utland-
ska).

Den nominella véxelkursen (méatt som TCW) &r inte signifikant i ndgon av esti-
meringarna. Detta resultat ar foga forvanande med tanke pa att vi hade fast vax-
elkurs fore november 1992. Om man forkortar tidsperioden (fran och med janua-
ri 1993) far man dock ett signifikant negativt samband, hogre TCW (=svagare
krona) leder till minskade foretagskonkurser.

Aven volatiliteten, svangningarna, i rantor och véxelkurs kan innebara pro-
blem for foretagen. Okad volatilitet skapar osakerhet och 6kar sarbarheten. Ett
foretags utsatthet for denna typ av svangningar beror pa hur skuldsatt det ar samt
i vilken grad man utlandsfinansierar sig. Exportberoende foretag kan aven fa pro-
blem med att sétta priser om véxelkursen ar mycket volatil. Nar det géller svenska
data &r det svart att avgora volatilitetens betydelse eftersom det skedde ett regim-
skifte i svensk ekonomi 1992. Fore den 18 november 1992 hade Sverige fast vax-
elkurs, vilket innebar att volatiliteten i vaxelkursen var mycket lag, medan dar-
emot rantevolatiliteten var stor, eftersom réantan anvéndes for att stabilisera vaxel-
kursen. Efter 18 november 1992 blev situationen den omvénda. Véxelkursen
slapptes och och déarmed mer volatil, medan rantan i stéllet stabiliserades (se dia-
gram 4). Detta borde innebéra att estimeringar éver hela perioden ger insignifi-
kanta, eller svartolkade, resultat.

Estimeringarna ger mycket riktigt insignifikanta resultat ndr man studerar
hela tidsperioden. Begrénsar man sig till perioden efter 1992 blir véxelkursvolati-
liteten dock signifikant, men tidsperioden &r kort och resultaten déarmed mera
osakra. Det ar dock mojligt att volatiliteten i véxelkursen &r en variabel som fram-
dver kan hjélpa till att forklara konkursutvecklingen.4

| dagslaget &r det inte vanligt att
foretag finansierar sig i utlandsk

valuta i ndgon storre utstrackning.

14 Eftersom stora exportberoende foretag i stor utstrackning sékrar sig mot denna typ av risk galler detta framfor allt
mindre foretag.
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Diagram 2. Volatilitet i vaxelkurs (TCW) och ranta (tre manaders statsskuldvaxel)
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Anmarkning. Volatiliteten har raknats fram som respektive ménads standardavvikelse. Kalla: Riksbanken.

Hdgkonjunkturen i slutet av 1980-talet i
kombination med god tillgdng pa krediter re-
sulterade i en kraftig 6kning av tillgangspriser-
na. Kraschen som féljde visade att en speku-
lationsdriven ¢kning i priser pa aktier och
fastigheter kan fa svara konsekvenser nar en korrigering sker. Fastighetsbolag, fi-
nansbolag och andra aktérer fick stora problem nar vardet pa tillgangsportfoljer-
na sjonk.

Aktiepriserna (har definierade som Affarsvarldens generalindex, AFGX) vi-
sar sig i estimeringarna samvariera negativt med antalet konkurser, det vill séga
en nedgang i aktiepriserna leder till en 6kning av konkurserna. Resultatet indike-
rar ocksa att en forandring av aktiepriserna snabbt far genomslag pa konkursut-
vecklingen.

Ett kraftigt ras i fastighetspriserna kan fa allvarliga konsekvenser. De ekonom-
etriska estimeringarna visar dock att fastighetspriserna inte &r nagon bra indika-
tor pd konkurser. Kausaliteten verkar snarare vara den omvanda, det vill sdga
konkurserna bérjar 6ka innan fastighetspriserna vander. Detta géller bade for
kommersiella fastigheter och for bostadsfastigheter, savél i storstader som i resten
av landet. En majlig forklaring till detta ar att nar foretag gar i konkurs sa har de
inte langre behov av sina lokaler. Detta leder till att efterfragan minskar, vilket far
till foljd att priserna sjunker.'®

Hoégkonjunkturen i slutet av 1980-
talet i kombination med god tillgang
pa krediter resulterade i en kraftig

okning av tillgangspriserna.

15 Aven om fastighetspriserna inte bidrar till att forklara konkursutvecklingen &r det mycket viktigt att félja utveckling-
en i fastighetssektorn. Spekulationsdrivna uppgangar i fastighetspriserna slutar ofta med en krasch. En sddan drab-
bar bade dem som belé&nat sig for att investera i fastigheter och bankerna, eftersom en stor del av bankernas saker-
heter bestér av panter i fastigheter. Detta gor att ett fall i fastighetspriserna kan medféra problem i banksektorn.
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UTLANING
En variabel som rimligen bor paverka fore-
tagskonkurserna ar bankernas utlaning till
foretag. En okad utlaning som foljs av en for-
samring i den makroekonomiska miljon kan
leda till betalningssvarigheter, framfor allt om utlaningen varit spekulationsdri-
ven. Ju hogre beldnat ett foretag ar, desto mer sarbart ar det for forandringar i
rantan eller forsamrad efterfragan. En okad utlaning behéver dock inte vara na-
got negativt. Om tillvaxten samtidigt 6kar i hogre eller samma takt kan det snara-
re vara frdgan om en sund investeringsefterfrdgan. Man bor darfor satta utlaning-
en i relation till nagot tillvaxtmatt, till exempel BNP.

Resonemanget bekraftas ocksd av estimationerna. En okad utldning har
medfort ett 6kat antal konkurser. Estimationerna visar att utlningen i hog grad
bidrar till att forklara konkursutvecklingen. Utlaning till foretag visar sig vara den
indikator som har hogst forklaringsvarde pa fyra och étta kvartals sikt. Detta re-
sultat &r inte dverraskande. En ékad utlaning leder allt annat lika till 6kad sarbar-
het i ekonomin ndr konjunkturen vander. Som ndmndes ovan behdver en dkad
utldning i sig inte vara nagot negativt. I en hogkonjunktur ar det naturligt att fo-
retag lanar for att investera med mera. Riskuppbyggnad kan dock ske om utla-
ningen inte foregas av noggrann kreditprévning i bankerna samt om sakerheter
inte tas i tillracklig utstrackning.

Nar utldningen satts i relation till BNP far man ocksa ett starkt samband.
Om okningstakten i utlaningen &r stérre an tillvaxten i ekonomin sa okar alltsa
risken for konkurser.

Sammanfattningsvis tycks de enkla regressionsstudier som gjorts pd Riksban-
ken ge vid handen att féljande variabler bér kunna anvandas for att ge indikatio-
ner om den framtida konkursutvecklingen, namligen: foretagsutlaning, foretags-
utldning i relation till BNP, fortroendeindikatorn, terms of trade, rantan, borsut-
vecklingen och BNP.

Ju hogre beldnat ett foretag &r, desto
mer sarbart ar det for férandringar i

rantan eller forsamrad efterfragan.

PROGNOSFORMAGA
Vad som redovisats ovan &r hur val de olika utvalda variablerna samvarierat med
konkursutvecklingen i foretagssektorn. For att utvardera hur bra de olika indika-
torerna kunnat forutsdga den framtida konkursutvecklingen estimeras ekvationer-
na om pa en kortare tidsperiod (till och med 1997). Dessa estimationer anvands
sedan for att géra prognoser éver konkursutvecklingen 1998 och 1999, vilka se-
dan jamfors med det faktiska utfallet (sa kallade “out of sample predictions”).
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Diagram 3 visas en sadan prognos Gver konkurser med hjélp av utlaning i rela-
tion till BNP.

En indikators prognosforméaga kan matas genom det genomsnittliga pro-
gnosfelet beraknat som Root Mean Squared Error (RMSE).16 Detta matt tolkas
som att ju lagre prognosfel, desto battre har variabeln varit pa att forutsaga kon-
kursutvecklingen. Genom att studera RMSE kan man alltsd jamféra de olika in-
dikatorernas prognosformaga. Det visar sig att foretagsutlaning, fortroendeindi-
katorn samt foretagsutlaning i relation till BNP enligt detta matt ar de basta indi-
katorerna pa framtida foretagskonkurser. Dessa variabler uppvisar alltsd lagst
prognosfel for den angivna prognosperioden.

Diagram 3. Prognos Gver konkursutvecklingen med hjélp av utlaning i relation till BNP (med
fyra kvartals tidsforskjutning)
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Kalla: Riksbanken.

s dér x &r den faktiska observationen av indikatorn vid tidpunkten t, & &r det estimera-
de vérdet pa x cid tidpunkten t utifran regressionsestimeringarna och T &r stickprovsstorleken.
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Vad sager indikatorerna om utvecklingen
| framtiden?

Som ett illustrerande exempel pa hur de in-
dikatorer som identifierats kan anvandas vi-
sas prognoser dver den framtida konkursut-
vecklingen i diagram 4 nedan. Dessa progno-
ser visar vad indikatorerna forutspar om
konkursutvecklingen pa ett ars sikt (eftersom borsutvecklingen och BNP ger indi-
kationer om konkursutveckling pa kortare respektive langre sikt finns dessa €j
med i diagram 4). Ska man dra nagra slutsatser enbart fran dessa resultat verkar
det som om konkurserna kommer att avta framéver. Den variabel som varit bést
pa att prediktera konkurser, utlaningen, pekar dock pa en viss 6kning det narmas-
te aret. Utldningen har 6kat de senaste aren, darav detta resultat, detta far dock
ses mot bakgrund av den hégkonjunktur vi for narvarande befinner oss i. Satter
man utlaningen i relation till tillvaxten, BNP, far vi en battre indikation pa hur ut-
laningsutvecklingen ser ut med hansyn till den konjunkturfas vi befinner oss i.
Detta matt indikerar en minskning av konkurserna det narmaste aret.

Den variabel som varit bast pa
att prediktera konkurser, utléningen,
pekar pa en viss okning det

narmaste aret.

Diagram 4. Procentuell forandring i konkurser pa ett ars sikt enligt ndgra av indikatorerna
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Anmarkning. Punktestimatet omges av ett konfidensintervall, markerat med gra stapel. Prognoserna gors
utifrdn observationer frdn och med kvartal tre 1999. Estimationen med hjalp av Terms of trade baseras p&
samband fran och med 1993.

Kalla: Riksbanken.
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Sammanfattning och slutsatser

Genomgangen ovan har resulterat i att vi
identifierat ett antal indikatorer pa den fram-
tida konkursutvecklingen. Foretagsutlaning
och foretagsutlaning i relation till BNP har
visat sig vara de bésta indikatorerna. De for-
klarar en stor del av konkurserna och har historiskt ocksa varit bra pa att pro-
gnostisera den framtida konkursutvecklingen. Aven fortroendeindikatorn, terms
of trade, réntan, borsutvecklingen och BNP verkar fungera som indikatorer.

Dessa variabler bor darfor féljas och analyseras ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv for att fa indikationer pa den framtida konkursutvecklingen. Genom
att anvanda konkurser har vi identifierat en malvariabel som publiceras regelbun-
det och utan alltfor stor efterslapning. Konkurser har visat sig samvariera val med
kreditforluster. Stora sddana har i sin tur varit en av huvudorsakerna till tidigare
bankkriser. Genom att gbra prognoser Over den framtida konkursutvecklingen
med hjalp av de indikatorer som identifierats har borde man pa ett tidigare stadi-
um fa tecken pa en 6kad sérbarhet i banksektorn.

Om nagon enstaka indikator plotsligt
boérjar antyda okade framtida konkurser be-
hover detta inte sdga s& mycket. Om daremot
flertalet indikatorer samtidigt borjar peka pa
hojda konkurstal kan det finnas anledning att
misstdnka att det foreligger 6kade risker for
konkurser och darmed kreditforluster. \ak-
samheten bor da alltsa skarpas fran Riksbankens sida.

Man bér vidare ha i atanke att indikatorerna endast kan ge en fingervisning
om den framtida utvecklingen. De ytterst grova statistiska samband som ligger
bakom de prognoser som kan géras med variablerna innebar att man bor tolka
resultaten med stor forsiktighet. De indikatorer som identifierats har bor darfor
ses som ett stod for den kvalitativa analysen och maste vagas samman med annan
information, till exempel bokslutsdata och marknadsinformation, for att fa en
rattvisande bild av huruvida kreditriskerna har ¢kat eller ej.

Slutligen kan det finnas anledning att papeka att om vi skulle drabbas av en
bankkris kanske denna ser helt annorlunda ut &n tidigare bankkriser. Det &r inte
alls sékert att en framtida bankkris kommer att orsakas av stora kreditforluster till
foljd av makroekonomiska forandringar, och &ven om sa skulle bli fallet ligger det

Féretagsutlaning och
foretagsutlaning i relation till BNP
har visat sig vara de béasta

indikatorerna.

Om flertalet indikatorer samtidigt
borjar peka p& hojda konkurstal kan
det finnas anledning att misstanka
att det foreligger 6kade risker

for konkurser och dérmed

kreditforluster.
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en fara i att satta alltfor stor tilltro till model-
ler som bygger pa historiska samband. En
kvantitativ analys kan dock ge indikationer
om vart vi ar pa vag och pa ett tidigt stadium
ge tecken om att obalanser i ekonomin haller pa att byggas upp. En kvantitativ
analys kan ocksé& utgora stod och underlag for den kvalitativa diskussion som all-
tid &r nddvéandig nar man gor beddmningar om den framtida utvecklingen i det
finansiella systemet.

Det ligger en fara i att satta alltfor
stor tilltro till modeller som bygger

pa historiska samband.
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