Kreditvardering och
konjunkturcykeln:
kan konkurser prognosticeras?

Av Tor JacoBsoN ocH JESPER LINDE
Verksamma vid forskningsavdelningen

Kreditviirderingsforetag har en betydelsefull uppgift att pylla pa de finansiella
marknaderna. I denna uppsats studerar vi egenskaper hos de kreditvirderingar
som gjorts for aktiebolag av Dun & Bradstreet Sverige AB och Upplysningscen-
tralen AB under perioden 1993-1999. En central fragestillning 1 uppsatsen dr
hur den makroekonomiska utvecklingen _forhaller sig till de kreditvdrderingar som
gorts, och till den faktiska risken_for konkurs. Vi undersoker ocksa om kreditvér-
deringarna innehaller information om bankernas framtida kreditforluster, och om
bankerna forefaller ta hinsyn tll kreditvarderingsforetagens virderingar 1 kredit-
beviljnangsprocessen.

Kreditvarderingsforetag 1
Sverige och utomlands

I sina roller som finansiella intermediirer an-

. . Bankernas behov av prognoser fér

tas bankerna ha ett informationsoverlige . L
. : framtida kreditrisker har gett

som gor dem sirskilt lampade att avgora vil- )
; . . i . underlag till en hel bransch som

ka investeringsprojekt (kreditansékningar) . . o
. . specialiserat sig pa kreditvardering.

som ska beviljas och vilka som ska forkastas. I

Branschen domineras i Sverige av tva
foretag, UC AB och Dun & Bradstreet

Sverige AB (D&B).

praktiken kommer detta informationsoverla-
ge delvis till stand genom kép av externa risk-

bedémningar av savil befintliga som potenti-

ella motparter. Bankernas behov av prognoser for framtida kreditrisker har gett
underlag till en hel bransch som specialiserat sig pa kreditvardering av — savél ak-

tiebolag, som handelsbolag och enskilda niringsidkare — och privatpersoner.

Faorfattarna vill tacka Tommy Bisander, Jan Fritsch, Henrik Hargéus, Staffan Viotti och Anders Viedin for virdefulla

kommentarer.
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Branschen domineras 1 Sverige idag av tva féretag, UC AB och Dun & Bradstreet
Sverige AB (D&B), som tillsammans har en marknadsandel pa cirka 90 procent.
UC ar ett av bankerna helagt dotterbolag och har darmed narmast en monopol-
stallning vad géller forsaljning av kreditvarderingar till bankerna. D&B har precis
som UC en stor forsaljningsvolym av foretagsinformation, men arbetar i storre
utstrackning mot andra utstallare av kredit, som detaljhandeln, finansbolag, bo-
stadsforetag och telekomforetag. Pa informationsomradet for privatpersoner har

UC en dominerande stillning,

) ) De svenska kreditvarderingsforetagen skiljer
De svenska kreditvarderingsforetagen . . ) i B
L sig fran utlandska motsvarigheter bade vad
skiljer sig fran utlandska .
. . . giller metod och omfattning. De svenska f6-
motsvarigheter bade vad galler . L

) retagen varderar 1 princip alla svenska f6re-
metod och omfattning.

tag, medan traditionella amerikanska kredit-
virderingsforetag som Moody’s och Standard and Poor virderar ett foretag pa
uppdrag av detsamma.! Detta betyder i praktiken att UC och D&B kontinuerligt
virderar mellan 500 000 och 750 000 féretag, medan Moody’s och Standard and
Poor ticker en mycket mindre andel foretag Skillnaden forklaras av virderings-
metod. De amerikanska varderingarna faststalls av handlaggare genom omfattan-
de utredningar av objektens kreditvirdighet. De bada svenska féretagen utnyttjar
den relativt goda tillgangen pa palitliga data 1 Sverige 1 automatiserade datorba-
serade virderingar, om 4n visensskilda sinsemellan. Det ar viktigt att notera att
UC och D&B anvinder sig av det starka samband som existerar mellan banker-
nas samlade kreditférluster och konkursutvecklingen for Sveriges foretag. Kon-
kursrisk antas i praktiken vara direkt relaterad till kreditrisk.? Skalet till detta 4r
att information om foretagens konkurser 4r allmant tillgénglig och centralt sam-

lad, medan bankernas kreditfallissemang ar foretagshemligheter som inte sprids.

- . Det ar klart att dessa bada foretags kreditvir-
Det ar klart att dessa bada foretags K
oL deringar har stor betydelse fér de svenska fi-
kreditvdrderingar har stor betydelse . .
- . . nansiella marknadernas funktionssitt. Ban-
for de svenska finansiella . .
. kerna anvinder sig av externa kreditvirde-
marknadernas funktionssatt.

ringar 1 sina kreditprévningar. Dessutom

anvinder bankerna externa kreditvirderingar som en komponent i de interna

! Det finns andra internationella aktérer som exempelvis Fairlsaac och Experian som tillimpar metoder liknande
UC:s. Fairlsaac har utvecklat en sa kallad scoring-modell f6r sma och medelstora foéretag i USA. Tillgangen pa in-
formation dr dock visentligt simre @n i Sverige. Kreditvirderingsmodeller baserade pa subjektiva regelverk av den
typ som D&B anvinder (se nedan) tillhandahalls av flera internationella kreditvirderingsforetag.

2 Notera att bdde D&B och UC:s obestdndskriterium for akticbolag omfattar konkurs (laga kraft), utmitning, ac-
kordsuppgorelse, betalningsinstéllelse och foretagsrekonstruktion. I resten av uppsatsen anvinder vi deras obe-
standskriterium som operationellt matt pa konkurs.
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kreditviarderingssystemen, lat vara i varierande omfattning. Det betyder att extern
kreditviardering kan fa ett genomslag 1 bankernas allokering av buffertkapital, at-
minstone 1 den utstrackning som interna kreditvirderingssystem anvands for sa-
dana syften. Ett skal for Riksbanken att studera svenska kreditvarderingar ar ban-
kens bevakning av de finansiella marknaderna med avseende pé systemets stabili-
tet. I detta arbete ar bankernas framtida kreditforluster en central fraga och
genom sambandet mellan kreditférluster och konkursutvecklingen for Sveriges f6-
retag, framstar externa kreditvirderingar som ett mojligt prognosverktyg, Icke-fi-
nansiella foretag, varderade av D&B och UG, stod {6r 6ver 75 procent av banker-
nas kreditforluster under bankkrisen 1991-1993, och man kan pa goda grunder

anta att kreditforluster 1 foretagssektorn foregar kreditforluster 1 hushallssektorn.

Kreditviarderingarnas anvindbarhet for ) . .
. | vilken utstrackning slar

dessa syften kan studeras fran ett flertal ut- L L. .
. o . forbattringar, eller forsamringar, i det
gangspunkter. En viktig sidan och den vi har . . . ) .
. . allmanna foretagsklimatet igenom i

valt, ar deras férmaga att inkorporera mak- .

. . L. kreditvarderingarna.
roeckonomiska effekter, det vill siga, 1 vilken

utstrackning forbattringar, eller forsamringar, i det allmdnna foretagsklimatet slar
igenom 1 kreditvarderingarna. D&B och framfor allt UC, har synnerligen gene-
rost givit oss tillgang till kvartals- respektive manadsvisa data pa kreditvarderingar
(prognoser) och konkursandelar (utfall) for en period som omfattar konjunktur-
uppgéangen sedan bankkrisen (1993-1998). Genom att analysera dessa data vill vi

forsoka belysa foljande fragestillningar:

* Hur har D&B:s och UC:s kreditvirderingar varierat éver tiden och finns det en
samvariation dem emellan?

* Gar det att pavisa makroekonomisk paverkan pa kreditvarderingarna?

* I den utstriackning prognos och utfall f6r konkursandelar skiljer sig at, ar diffe-
rensen dem emellan systematiskt relaterad till den makroekonomiska utveck-
lingen?

* I vilken utstrickning kan kreditvarderingarna anvindas nar det galler att prog-
nosticera bankernas framtida kreditforluster?

* Finns det ett samband mellan kreditviarderingarna och tillvixttakten i banker-

nas utlaning till féretag och hushall? Vilka 6vriga makrovariabler ar viktiga?

Inom ramen for revideringsarbetet av kapitaltickningsreglerna har Baselkommit-
tén for banktillsyn vid Bank for International Settlements latit utféra en omfat-

tande studie om externa kreditvirderingar.? Ett grundliggande syfte med denna

3 Se BIS (2000).
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studie 4r att undersoka mojligheterna att anvanda extern kreditviardering som
grundval for bestimning av bankernas kapitaltickning. I BIS (2000) studeras
dock inte makroekonomins inverkan pa kreditvarderingarna explicit. Lindhe
(2000) identifierar enskilda makroekonomiska variablers forméga att prognostice-

ra aggregerade konkurser for svenska data.

Metod och data

I detta avsnitt ges en beskrivning av de meto-
der som UC och D&B har utvecklat for att

producera kreditvarderingar. Vi diskuterar

| detta avsnitt ges en beskrivning av
de metoder som UC och D&B har

utvecklat for att producera . . . .
o dven kortfattat skillnader 1 kreditvarderingar-

kreditvarderingar. . .

nas innebord — eller uttolkning — och an-

vandningsomrade mellan de tva foretagen, eftersom foretagens virderingsfilosofi
har betydelse f6r deras val och utformning av metod. Darefter diskuterar vi de
data som foretagen stallt till vart forfogande och avslutar med presentationer av

nagra grundlaggande egenskaper i data.

MODELLER OCH METODOLOGI

D&B anviander sig av en femgradig skala for

D&B anvander sig av en femgradig . L. .

indelning 1 risk, vilken sammanfaller med hu-
skala for indelning i risk. . . .
vudagaren Moody’s indelning. For aktiebolag
ges kreditviarderingarna AAA, AA, A, B och C. Handelsbolag och enskilda fir-
mor kan inte erhalla AAA, det bista kreditbetyget. D&B’s varderingsmetod ut-

nyttjar ett expertsystem. Bokslutsinformation, branschanalys, betalningshistorik for

foretaget, samt information om individerna 1 foretagets styrelse (som férmogen-
het, inkomst och betalningsanmarkningar) utvéirderas 1 ett formaliserat, datorba-
serat regelverk.* De kriterier som avgor att ett foretag hamnar i en viss klass base-

ras pa expertbedomningar, darav namnet expertsystem.

N . UC bestammer kreditvarderingar genom en
UC bestdammer kreditvdrderingar L. .
o statistisk metod vars grund utgérs av en sa
genom en statistisk metod vars grund L. . . .
. . L kallad logistisk regressionsmodell i kombina-
utgdrs av en sa kallad logistisk . L
] . L tion med ett beslutstrad. Tidigare varderades
regressionsmodell i kombination med

uteslutande aktie- och handelsbolag med
ett beslutstrad. )

denna metod, men fran och med i ar virde-

* Eftersom kunskapen om expertsystemets uppbyggnad och exakt vilken information som anvinds 4r en affirshem-
lighet sa kan vi inte vara mer precisa i var framstallning. Vart intryck ar dock att bade bokslutsdata for féretaget
och information om individerna i styrelsen, till exempel betalningsanmérkningar, tillméits stor betydelse.
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ras aven enskilda firmor. Liksom D&B delar UC in foretagen 1 fem riskklasser: 1,
2, 3, 4 och 5. Bast kreditvardighet har féretagen i klass 5 och samst i klass 1. Kre-
ditvarderingsmodellen anvander 1 princip samma information som D&B:s expert-
system, det vill saga foretagsinformation och personinformation avseende styrel-
seledamoter. Modellens slutprodukt dr en skattning av sannolikheten att foretaget
ifraga gér 1 konkurs inom en kommande tvaarsperiod. UC:s riskklasser ar helt en-
kelt en indelning av konkurssannolikhetsfordelningen 1 fem intervall, exempelvis
placeras de foretag som har en skattad konkurssannolikhet stérre an 25 procent 1
riskklass 1.

Inget av de tva kreditvarderingsforeta-

. . . Inget av de tva
gen har inkluderat makroekonomiska variab- T
o . . kreditvarderingsforetagen har
ler 1 sina varderingsmodeller, dock av olika , )
inkluderat makroekonomiska

skil. For att forstd dessa maste man beakta . L
. . variabler i sina véarderingsmodeller.
att foretagens val av kreditviarderingsmetod

reflekterar en viktig skillnad 1 synen pa vad en kreditvardering representerar.
D&B syftar med sin metod till att méta den relativa kreditvardigheten for ett fore-
tag, medan UC forsoker mita den absoluta risken. En viktig implikation av skillna-
den 1 ansats dr att enligt D&B:s ansats skall ett A-féretag vara ett A-féretag oav-
sett om det dr hog- eller lagkonjunktur. UC, & andra sidan, kommer att dndra
riskklassen for manga foretag vid forandringar av konjunkturlaget darfor att de
skattade konkurssannolikheterna andras medan klassgranserna ligger fast. Det
finns alltsd ingen anledning for D&B att explicit inkludera makroekonomiska va-
riabler 1 expertsystemet. For UC:s del kan man argumentera for méjligheten att
modellens variabler indirekt fangar den makroekonomiska utvecklingen. Om det-
ta ar sant, foljer att UC:s kreditvarderingar kan vara anviandbara som indikatorer
av en konjunkturellt betingad kreditvardighet 1 foretagssektorn som helhet. Av
detta skil anvander Riksbanken idag 1 sin finansiella stabilitetsrapport UC:s vir-
deringar som en indikator pa den absoluta risken 1 foretagssektorn och darmed
pa framtida kreditférluster. Trots att D&B:s kreditvarderingar endast avser att
mata den relativa risken kan de likvil vara av intresse att studera ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv. De kan tankas fanga upp en mojlig riskuppbyggnad, det vill
saga okad beviljning av krediter av bankerna i en konjunkturforbattringsfas och
darmed uppkomst av foretag av samre kvalitet 1 en hogkonjunktur som inte ar
livskraftiga nar konjunkturen viander nedat igen. Om sa vore fallet skulle andelen

foretag 1 B- och C-klasserna tendera att 6ka niar hogkonjunkturen mognar, och

% Notera att UC — forutom aktuell riskklass — dven tillhandahéller den skattade konkurssannolikheten for ett foretag
om kunden sa onskar.
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D&B:s virderingar kunna fungera som en indikator pa riskuppbyggnad, till ex-

empel nar Riksbanken genomfor sin finansiella stabilitetsanalys.

DAata
Det datamaterial som D&B och UC har stillt
till forfogande skiljer sig at som en f6ljd av

Det datamaterial som D&B och UC

har stéllt till férfogande skiljer sig at . . .
. ] . skillnaderna 1 foretagens varderingsmetoder.

som en foljd av skillnaderna i . . . .,
Fran D&B har vi for perioden fran och med

foretagens varderingsmetoder. . .
tredje kvartalet 1993 till och med fjarde kvar-

talet 1999 erhallit kvartalsvis statistik éver antalet foretag 1 olika riskklasser och
det totala antalet virderade foretag uppdelat pa aktiebolag, handelsbolag och en-
skilda firmor.% Vi har 4ven erhéllit information om det faktiska konkursutfallet for
de olika riskklasserna for olika horisonter (tre manader till och med tre ar) for pe-
rioden 1996-1999.

Fran UC har vi erhallit statistik pa aktiebolagens fordelning 6ver konkurssan-
nolikhetsférdelningens percentiler. Ett exempel forklarar enklast vad vi menar
med detta: 1 april 1993 tilldelade UC 12 804 foretag skattade sannolikheter for
konkurs inom tvé ar i percentilen 3,00 — 3,99 procent. Vi har dessutom fatt statis-
tik pa utfallet, det vill siga andelen aktiebolag inom en given percentil som fak-
tiskt gick 1 konkurs. Om vi anknyter till exemplet ovan, sa ger utfallsstatistiken be-
sked om hur stor andel av de 12 804 foretagen 1 percentilen 3,00-3,99 procent
som faktiskt gatt 1 konkurs under tvaarsperioden april 1993 till april 1995. Denna
prognos- och utfallsstatistik har vi per manad for perioden april 1993 till februari
1998. Anledningen till att den endast stricker sig fram till och med februari 1998,
och inte till och med ar 1999 som for D&B, ar att det tar tva ar for UC att stim-
ma av prognos mot utfall. Eftersom data féor BNP endast finns per kvartal, har vi
anvant kvartalsvisa medelvirden for manadsobservationerna.” Fore maj 1997
(och darmed under storre delen av var undersokningsperiod) anvande UC fsljan-
de percentiler for indelningen 1 riskklasserna 1 till 5: klass 5 hade en konkursprog-
nos < 3,00 procent, foretagen 1 klass 4 en prognos 3,01-5,00 procent, klass 3 en
prognos 5,01-10,00 procent, klass 2 en prognos 10,01-25,00, klass 1, slutligen, en

prognos = 25,01 procent.® Fran maj 1997 och framéat #ndrades granserna till

6 Notera att D&B inte tilldelar alla foretag en kreditvirdering. Detta géller nyregistrerade foretag, och dven ett fatal
andra som det inte finns tillricklig information om. Aven UC. "slicker” vissa bolag om sirskilda kriterier ar uppfyll-
da. Det ér det dock inte fraga om en stor andel foretag f6r vare sig D&B eller UC.

71 de fall nar vi inte fatt information for varje ménad i ett givet kvartal av UC, baseras kvartalsobservationen endast
pa den manad/manader som information gavs for. Exempelvis baseras informationen for forsta kvartalet 1998 en-
dast pa information om januari och februari ménad.

% Anledningen till att UC 1997 dndrade klassgrianserna ar att en ny modell dd introducerades.
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< 1,04 procent for klass 5, 1,05-3,04 for klass 4, 3,05-10,49 for klass 3,
10,50-25,49 for klass 2, och > 25,50 for klass 1.°

I diagram 1 och 2 redovisas riskklassernas utveckling 6ver tiden for UC och
D&B. I diagrammen har vi tagit ett genomsnitt éver kvartalsobservationerna fér

ett givet ar. I diagram 1 ser vi en betydande rorelse fran samre till battre riskklas-

Diagram 1. Fordelning av aktiebolag enligt UC:s riskklassificering 1993-1998
Procentandelar

100 — — — —
80

60 —
40 S —
20

0

1993 1994 1995 1996 1997 1998
B Riskklass 5 Riskklass 4 M Riskklass 3 B Riskklass 2 Riskklass 1

Diagram 2. Fordelning av aktiebolag enligt D&B:s riskklassificering 1993-1999

Procentandelar
100 —

9 Notera att eftersom vi endast har statistik for andelen foretag 1 heltalspercentiler (0,00-0,99, 1,00-1,99, 2,00-2,99
och sé vidare) sa kan vi inte exakt replikera UC:s riskklasser.
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ser. Fran att 1 princip inga foretag fanns 1 riskklass 5 1993 och 1994, sa fanns éver
20 procent av totalt cirka 250 000 aktiva aktiebolag i denna riskklass 1998. Fran
diagrammen kan vi tydligt utlasa att det framf6rallt dr riskklasserna 2 och 3 som
minskat och riskklasserna 4 och 5 som 6kat. Andelen akticbolag 1 den samsta risk-
klassen 1 ar mest konstant 6ver tiden. I diagram 2 ser vi en betydligt mindre, men
anda pataglig rorelse. Framf6rallt har andelen foretag 1 riskklassen B minskat och
andelen aktiebolag 1 AAA okat. Att andelen foretag har 6kat mest 1 den bista
riskklassen (AAA/5) och minskat mest 1 den nist samsta (B/2) verifieras i tabell 1,
dér vi ser att korrelationerna (som mater graden av samvariation) mellan UC:s

och D&B:s kreditvirderingar ar storst for dessa riskklasser (0,66 och 0,78).

Tabell 1. Korrelationer dver tiden mellan D&B och UC:s riskklasser 3 kv 1993-1 kv 1998
D&B:s vérderingar

UC:s riskklasser AAA AA A B C

5 0,66 0,51 -0,37 -0,77 -0,72
4 0,60 0,49 -0,33 -0,73 -0,66
3 0,71 0,37 -0,35 -0,75 -0,77
2 -0,69 -0,50 0,39 0,78 0,74
1 -0,49 -0,35 0,21 0,62 0,60

Anmarkning. Korrelationerna i tabellen méater graden av linjar samvariation mellan tva olika riskklasser éver
tiden. Om den &r 1 foreligger ett perfekt positivt samband, och om den &r -1 féreligger ett perfekt negativt
samband.

: - N Av diagram 1 och 2 kan vi dra slutsatsen att

| genomsnitt har foretagen fatt en . . .
. o . foretagen 1 genomsnitt fatt en visentligt for-

vasentligt forhojd kreditvérdering . . . .

) hojd kreditviardering under perioden. Det f6-

under perioden.

refaller ocksa rimligt att tro att den faktiska
genomsnittliga kreditviardigheten 6kat da perioden sammanfaller med en stark
konjunkturuppgang. Eftersom UC syftar till att mita den absoluta kreditvirdig-
heten 1 varje tidsperiod, och D&B den relativa, sa 4r det ocksa naturligt att UC:s
kreditviarderingar reflekterar konjunkturuppgangen 1 stérre utstrackning. For
D&B ir resultaten bekymmersamma eftersom de uttalat avser att mata endast
den relativa kreditvardigheten. En tankbar forklaring till att det finns en trend 1
deras utvirderingar under perioden kan vara att branschsammansittningen for-
andrats. En annan mojlig forklaring kan vara att D&B:s virderingar inte uteslu-
tande tar hansyn till relativa utfall, utan aven till vissa absoluta nyckeltal. Oavsett
forklaring till den uttalade trenden, sa kravs ytterligare data for att analysera hu-
ruvida D&B:s kreditviarderingar 4r informativa betriffande en mojlig riskupp-
byggnad 1 foretagssektorn som helhet. Detta, 1 kombination med vart priméra in-
tresse for de absoluta riskerna i ljuset av de fragestallningar vi inledningsvis for-

mulerade, gor att vi fortsittningsvis fokuserar pa UC:s kreditvirderingar. Vi
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borjar analysen med en utvirdering av UC:s konkursprognoser per se, for att se-
dan 6verga till dess relation med konjunkturcykeln.
Vi har valt att utvardera UC:s konkurs-

Vi har valt att utvardera UC:s

prognoser pa tre nivaer. Den forsta nivan blir . .
konkursprognoser pa tre nivaer.

med avseende pa de skattade konkurssanno-

likheterna vid given tidpunkt, den andra géller UC:s riskklasser éver tiden och pa
den tredje nivan aggregerar vi riskklasserna och studerar tidsserier for konkurs-

prognoser och faktiskt utfall.

I diagram 3 redovisar vi prognos och ut- . )
. UC har gjort systematiska prognosfel

fall for UC:s konkurssannolikheter for tre . L .
. . . . K under perioden, atminstone vid
godtyckligt valda manader: en 1 borjan, en i e
. . R . . nagra tillféllen.
mitten och en 1 slutet pa undersgkningsperio-

den. Om prognosticerad och faktisk konkursandel sammanfoll 1 varje percentil, sa
skulle alla observationer i diagrammen ligga pd en 45-gradig linje fran origo och
diarmed ha en lutningskoefficient lika med 1. Nu ser vi att sa inte ar fallet, speci-
ellt inte f6r april 1993 dar stora avvikelser férekommer, speciellt f6r de hogre risk-
prognoserna. I vissa percentiler — framforallt de hogre — ar dock antalet foretag
mycket litet, vilket kan ge en delvis missvisande bild av modellens prognosforma-
ga. For december 1997, som visar resultat f6r den nya modell som UC anvinder,
ser prognoserna ut att éverensstimma betydligt battre med utfallet. Ett formellt
test av hypotesen att lutningskoefficienten 4r lika med 1 f6r de tre valda manader-
na, ger resultatet att vi endast for december 1997 kan avsta fran att forkasta. Det-
ta indikerar att UC gjort systematiska prognosfel under perioden, atminstone vid
nagra tillfallen.

Eftersom perioden april 1993 till 1996

sammanf6ll med en stark konjunkturupp-

Aven om resultaten i diagram 3

B . . . pekar mot tillfredsstédllande
gang och aterhamtning i den svenska ekono- .
. . prognoser av konkursfrekvenser ar
min ar det av intresse att studera om de prog- . .
. . detta ingen garanti for att resultaten
nosfel som UC har gjort under denna period . .
for riskklasserna ser lika bra ut.

ar slumpmaissiga eller systematiskt relaterade
till konjunkturutvecklingen. Denna analys ar lattare att gora for de riskklasser
som UC presenterar an f6r de percentiler som vi undersokt 1 diagram 3, eftersom
det finns fem riskklasser men 100 percentiler. Om felen 4r systematiska och gar at
samma hall for varje percentil, sa framkommer detta tydligare 1 en analys av risk-
klasserna. Aven om resultaten i diagram 3 pekar mot tillfredsstallande prognoser
av konkursfrekvenser — atminstone for slutet av perioden — ar detta ingen garanti
for att resultaten for riskklasserna ser lika bra ut.

I diagram 4 redovisas prognosticerad och faktisk konkursandel i varje risk-
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Diagram 3. Prognosticerad och faktisk konkursfrekvens for aktiebolag i UC:s

kreditvarderingar
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Diagram 4. Prognosticerad och faktisk konkursandel i UC:s riskklasser 2 kv 1993-1 kv 1998
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N klass under perioden andra kvartalet 1993 till
Det forefaller som om UC . .
L . } forsta kvartalet 1998.1° Fran diagrammen f6-
systematiskt 6verskattat risken for .
L refaller det som om UC systematiskt 6ver-
konkurs for riskklass 3 och 4 och . .
. . . skattat risken for konkurs for riskklass 3 och 4
underskattat risken for konkurs for .
och underskattat risken for konkurs for klas-
klasserna 1 och 2. . .
serna 1 och 2. Efter introduktionen av den

nya modellen har denna 6ver- respektive underskattning minskat markant. Efter-
som det stora antalet foretag ligger 1 riskklasserna 3 och 4 indikerar detta att mo-
dellen systematiskt 6verskattat konkursrisken 1 aktiebolag som helhet under perio-
den 1994-1996.

Diagram 5. Prognosticerad och faktisk konkursandel for aktiebolag utvarderade av
UC 2 kv 1993-1 kv 1998

Procent
0,14 0,14
a~
0,12 4 ST~ 0,12
’ N 7’ ~,
—— \ s N\
A \
~ \

0,10 8 A 0,10

\ L7

A4 \

\
0,08 0,08
0,06 0,06

N
\Y
N o o —— s oy
0,04 0,04
0,02 0,02
0,00 0,00
1993 1994 1995 1996 1997
—— Utfall ==== Prognos

Slutligen visar vi i diagram 5 de aggregerade konkursprognoserna éver tiden, det
vill sdga prognosticerad for alla aktiebolag virderade av UC. Diagrammen visar
dessutom aggregerad faktisk konkursandel. Vi kan bekrifta att modellen systema-
tiskt Overskattat konkursrisken 1 aktiebolag som helhet under perioden
1994-1996. Virderingarna fingar den fallande konkursrisken sett 6ver hela

perioden, men med en tydlig efterslipning.

10 Serierna over prognoser och utfall for riskklass 5 ér inte speciellt informativa i bérjan av perioden eftersom fa fore-
tag fanns i klassen da.
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Makroekonomins betydelse for
kreditvarderingarna

Eftersom den systematiska 6verskattningen av konkursrisken som redovisas 1 dia-

gram 5 sammanfoll med en period med stark konjunkturuppgang ar det av in-

tresse att studera om den makroekonomiska utvecklingen kan férklara skillnader-

na mellan prognos och utfall. I detta avsnitt gor vi just det.

I diagram 6 visas utvecklingen for nagra centrala makrockonomiska variab-

ler forsta kvartalet 1980 till andra kvartalet 2000. I den forsta rutan visas tillvixt-

Diagram 6. Makroekonomins utveckling 1 kv 1980-2 kv 2000
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takten 1 real BNP 1 1995 ars priser tillsammans med det sa kallade BNP-gapet,
vilket dr en uppskattning av skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP-niva.!
Fran diagrammet kan man tydligt utlasa den djupa lagkonjunkturen, med kraftigt
negativa tillvaxttal (mer dan 4 procent som mest) och ett BNP-gap pa mer 4n
8 procent. Den kraftiga konjunkturforbittringen 1994-1996 framgar ocksa tyd-
ligt. I den andra rutan visas den reala viaxelkursens (TCW) utveckling (ett hogre
virde implicerar en depreciering av kronkursen).!? Kronans stora depreciering
under 1993 framgar tydligt. Darefter stirktes kronan under framforallt 1996.
Sexmanaders nominell ranta pa statsskuldsviaxlar och femars nominell ranta pa
statsobligationer visas 1 den tredje rutan, dar vi kan spara hur Riksbanken under
1994-199)5 etablerade trovardighet for det svenska inflationsmalet. I den sista ru-
tan visas tillvixttakten 1 nominella krediter till féretagen och hushallen tillsam-
mans med de nominella husprisernas tillvaxttakt. Den djupa lagkonjunkturens

dramatiska inverkan pé huspriserna och kredittillvixttakten framgar tydligt.

; B For att undersoka hur val den makroekono-

Vi har genomfort ett antal . . L. .
) miska utvecklingen kan forklara variationen 1

regressionsanalyser. . .

faktiska och prognosticerade konkurser for fo-

retagen varderade av UC, har vi genomfort ett antal regressionsanalyser dar vi an-
véant nagra centrala makrockonomiska variabler som forklarande variabler och de

faktiska och prognosticerade konkursandelarna i diagram 5 som beroende variabler.

- Syftet med analysen ar att besvara tva frage-
Syftet med analysen ar att besvara . . ..
e \ stallningar. For det forsta: gar det att pavisa att
tva fragestallningar: gar det att i i .
. ] UC:s prognoser avviker fran faktiskt konkurs-
pavisa att UC:s prognoser avviker i . . .
. , . utfall pa ett systematiskt sitt givet den infor-
fran faktiskt konkursutfall pa ett . . L. .
mation som fanns tillgdnglig vid prognostill-

fallet? Med andra ord, hade UC forbattrat si-

na prognoser om de hade inkorporerat

systematiskt satt samt hade UC

kunnat forbattra sina prognoser.

effekterna av samtida och tidigare realisationer av makroekonomiska variabler?
Detta studerar vi genom att skatta tre regressionsekvationer; en for UC:s prognoser,
en for faktiskt konkursutfall, samt en for differensen mellan UC:s prognoser och
faktiskt konkursutfall, det vill siga prognosfelet. Om de forsta tva regressionerna re-
sulterar i likartade koefficientskattningar och om regressionen for prognosfelet ger
insignifikanta koefficienter, sa kan vi dra slutsatsen att UC inte uppenbart hade for-
battrat konkursprognoserna genom att inkludera samtida och tidigare realisationer
av de makroekonomiska variablerna. Den andra fragestallningen giller mojlighe-
' Har anviander vi Apel och Janssons (1999) métt pA BNP-gapet. Vi har ocks experimenterat med BNP-gap gene-
rerade av Hodrick—Prescott (HP) filtret, men funnit att resultaten &r invarianta mot val av matt.

12 Alla tillvaxttakter, eller &rsférandringar, mits pa kvartalsdata genom att forst ta logaritmen pa variabeln och sedan
fjiarde differensen.
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ten att forbattra dagens prognos for konkurser inom den tvaariga prognoshorison-
ten genom att utnyttja information om den makroekonomiska utvecklingen under
sjdlva prognosperioden. Den intressanta fragan harvidlag ar om det ocksa finns ett sys-
tematiskt samband mellan UC:s prognosfel och makroekonomins utfall under den
tvaariga prognosperioden. Om sd ar fallet medfor detta att UC skulle kunna for-
battra sina konkursprognoser genom att betinga dessa pa prognoser av makroeko-

nomins utveckling. Resultaten av regressionerna visas i tabell 2.3

Tabell 2. Regressionsanalys av prognosticerade och faktiska konkursandelar 2 kv 1993-1 kv 1998
Beroende variabel

Forklarande Prognosticerad konkursandel Faktisk konkursandel Prognos — Faktiskt
variabler av UC utfall
1 2 3 4 5 6 7 8
Real BNP-tillvaxt
idag -0,59** -0,19
(-2,75) (-0,83)
BNP-gapet idag —1,70%** —1,57*** -0,13
(-7,25) (-9,54) (-0,44)
6-manaders rantan
idag 1,15%** 0,62*** 1,08***  0,69*** -0,07
(5,24) (4,60) (4,73) (7,31) (-0,44)
Reala vaxelkursens
férandring idag -0,05 —0,15%** 0,10* -0,02 —-0,13***
(-0,95) (-4,49) (2,02) (-1,02) (-3,10)
BNP-gapet 2-ar
framéat —2,33*** —0,91*** —1,41%**
(-8,21) (-8,30) (-6,55)
6-manaders rantan
2-ar framat -0,43* 0,98*** —1,42%**
(-2,04) (11,89) (8,77)
Reala vaxelkursens
férandring 2-ar framat -0,16** 0,04* -0,20%**
(-2,78) (1,79) (-4,57)
Forklarad varians-
andel 0,65 0,88 0,91 0,65 0,95 0,99 0,46 0,84
Autokorrelations-
problem JA NEJ NEJ JA JA NEJ JA/NEJ NEJ
Normalférdelnings-
problem NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ
Nonsens-samband,
sannolikhet 0,18 0,03 0,09 0,33 0,04 0,07 0,41 0,03
Antal observationer 20 20 20 20 20 20 20 20

Anmarkning. En konstant har inkluderats i regressionerna men redovisas inte. t-kvoter foér de skattade parametrar-
na inom parenteser. *(**)[***] anger att en parameter &r statistiskt signifikant pa 10(5)[1] procents nivan. Testet
for nonsenssamband avser regressionens forklarade variansandel. Férdelningen for den forklarade variansandelen
under nollhypotesen att inget samband foreligger ar skattad med simulering. Det redovisade vardet avser sannolik-
heten att en simulerad férklarad variansandel éverstiger den observerade i regressionen.

13 Vi har dven experimenterat med andra makroekonomiska variabler sésom inflationen, penningméangden, 6knings-

takten i huspriserna, kredittillvixten till privata féretag och hushallen, drsférandringen i affirsvirldens generalin-
dex (AFGX). Ingen av dessa variabler forefall dock vara av betydelse for analysresultaten i tabell 2.
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— Kolumnerna 1 och 2 i tabell 2 visar resulta-
BNP-gapet ar ett battre matt pa . o 1s o o
§ <k aktivitet &n tillvéxttakt ten av regressioner med tvd olika matt pa
ekonomisk aktivitet an tillvixttakten . .. ) .
tor att forkl ati  faktisk ekonomisk aktivitet; tillvixttakten i1 real BNP
or att forklara variationen i faktis ) )
vid prognostillfillet och BNP-gapets storlek

konkursandel, analogt med . . .
] vid prognostillfillet. Det framgar av resulta-
resultaten i kolumnerna 1 och 2.
ten att BNP-gapet mycket bittre fangar mak-

roeckonomins indirekta effekt pa UC:s prognoser jamfort med tillvixttakten i
BNP. Andelen av variationen i prognosticerad konkursandel som modellen férkla-
rar stiger fran 70 till 90 procent och autokorrelationen forsvinner. I kolumnerna 4
och 5 visas motsvarande resultat med avseende pa faktisk konkursandel. Det visar
sig att BNP-gapet 4r ett battre matt pa ekonomisk aktivitet an tillvaxttakten for
att forklara variationen 1 faktisk konkursandel, analogt med resultaten i kolumner-
na 1 och 2.

Resultaten i kolumnerna 2, 5 och 7 belyser den forsta fragestallningen; skulle
UC forbattra sina prognoser genom att inkludera samtida och tidigare makroeko-
nomiska realisationer? Koefficientskattningarna i kolumn 2 och 5 ar pafallande li-
ka och foljaktligen ar skattningarna for prognosfelregressionen 1 kolumn 7 insigni-
fikanta, undantaget koefficienten f6r den reala vaxelkursen. Vi kan darmed kon-
statera att UC:s prognoser indirekt inkorporerar effekter av den historiska makro-

ekonomiska utvecklingen genom prognosmodellens foretagsspecifika variabler.

T ) I kolumnerna 6 och 8 redovisas analyser med
UC skulle kunna férbéttra sina L. . .
L avseende pa var andra fragestillning; kan be-

prognoser genom att forsoka . . . .
) tingning pa makrockonomiska utfall under
inkorporera prognoser av den .

. ) prognosperioden forbattra UC:s konkurs-
framtida makroutvecklingen.

prognoser? Véra resultat antyder att sa ar fal-
let. Nar vi anvander den makroekonomiska utvecklingen under matperioden tva
ar framat (kolumn 6) sa kan vi forklara hela 99 procent av variationen 1 faktisk
konkursandel, vilket kan jamforas med 95 procent i ekvationen som anviander de
historiska makrorealisationerna (kolumn 5). Vad viktigare ar, ekvationen i kolumn
8 som forklarar prognosfelet ger signifikanta koefficientskattningar. Slutsatsen ar
att UC skulle kunna forbattra sina prognoser genom att forsoka inkorporera

prognoser av den framtida makroutvecklingen.

N - Ett potentiellt problem i sammanhanget 4r

Var slutsats ar att den .

. . . dock att de hoga forklaringsvardena kan vara

makroekonomiska utvecklingen &r av b - .
. . ett resultat av slumpen, eftersom vi har en

central betydelse for faktiska och — . . .

Lo . undersokningsperiod som karaktiriseras av

indirekt — prognosticerade . .

starka trender 1 de beroende (se diagram 5)

konkursandelar. b

och flera av de forklarande variablerna (se di-
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agram 6 perioden 1993—1998).!* Dirfor har vi undersokt huruvida detta dr fal-
let med vara analyser. Under rubriken ”Nonsens-samband” redovisar vi skattade
sannolikheter for att vdra resultat kan vara ett resultat av nonsens-samband.'®
Som kan utlasas 1 tabellen ar dock dessa sannolikheter mycket laga, mindre 4n
0,10 1 de viktiga fallen. Tillsammans med var a priori uppfattning att dessa
variabler borde vara relaterade till varandra gor detta att vi kinner oss sikra 1 var
slutsats att den makroekonomiska utvecklingen ar av central betydelse for faktiska

och — indirekt — prognosticerade konkursandelar.

Kreditvarderingar som framatblickande
indikator pa kreditforluster

I detta avsnitt skall vi undersoka om UC:s prognoser kan fungera som en framat-
blickande indikator for bankernas framtida kreditforluster. Detta dr naturligtvis
det yttersta motivet f6r de privata bankerna — och dven for Riksbanken — att an-

vianda sig av UC:s virderingar som kreditférlustprognoser.

I detta sammanhang &4r det viktigt att . X
X UC:s varderingar kan vara mindre
narmare undersoka om vi kan férklara UC:s . o .
.. . . anvandbara som indikator pa
prognosfel, mitt som prognosticerad minus . ) o
A A . framtida kreditforluster i situationer
faktisk konkursandel pa tva ars horisont, med . ] )
- . . . dar makroekonomins utveckling
tidigare forandringar i den makroekonomis- forind
: orandras.
ka utvecklingen. Det finns goda skal att tro

att det ar just 1 konjunkturens upp- och nedgangar som UC:s prognoser kan slapa
efter den faktiska utvecklingen. Eftersom vi har data f6r en period som karaktari-
seras av en stark konjunkturuppgang (se diagram 6) sa later sig denna analys g6-
ras. Ett test pa om UC:s prognoser korrekt fangar effekterna av forandringar 1
makroekonomins utveckling ar att undersoka om prognosfelet kan forklaras syste-
matiskt av forandringar 1 makroekonomiska variabler. Resultaten i tabell 3 be-

kraftar att sa ar fallet. Nar exempelvis fordndringen 1 BNP-gapet ett ar tidigare

1* Se Granger och Newbold (1974).

15 Nonsens-samband sannolikheterna dr beridknade pé foljande vis. Forst skattas ekvationer for alla variabler i tabell
2. I dessa ekvationer modelleras variablerna enbart av sin egen historia, si kallade autoregressiva modeller. Ett till-
riackligt antal tidsforskjutna variabler inkluderas for att feltermen i ekvationen ska bli slumpmiissig. I ett andra steg
anvinds dessa skattningar for att konstruera artificiella stickprov genom att generera feltermer med en slumptals-
generator med lamplig varians. Slutligen skattas alla ekvationerna i tabell 2 igen pa det simulerade stickprovet och
vi sparar den forklarade variansandelen. Genom att upprepa steg 1 till 3 ett stort antal ganger erhalls en fordel-
ning av forklarade variansandelar fér varje kolumn i tabell 2. Genom att undersoka hur manga utfall i den simule-
rade fordelningen som 6verstiger det observerade virde som vi erhallit i regressionen pa faktisk data erhalls en
skattad sannolikhet. Eftersom de justerade forklaringsvirdena i den simulerade férdelningen 4r generade under
hypotesen att alla variablerna endast forklaras av sin egen historia och att de saledes 4r oberoende av varandra,
miter denna sannolikhet risken for att regressionen ifraga r ett nonsens-samband.
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varit positly, sa har UC 6verskattat konkursandelen tva ar framat. Slutsatsen av
detta ar att UC:s virderingar kan vara mindre anviandbara som indikator pa

framtida kreditforluster 1 situationer dar makroekonomins utveckling forandras.

Tabell 3. Regressionsanalys av differensen mellan prognosticerad och faktiskt konkursandel
2 kv 1993-1 kv 1998

Beroende variabel

Férklarande variabler Prognosticerad minus faktisk konkursandel
Forandring i BNP-gapet 1 ar tidigare 0,65***

(6,17)
Forandring i 6-manaders rantan 1 ar tidigare 0,25%**

(3,81)
Forandring i tillvaxttakten i reala vaxelkursen 1 ar tidigare 0,05**

(2,83)
Forklarad variansandel 0,82
Autokorrelationsproblem NEJ
Normalférdelningsproblem NEJ
Nonsens-samband, sannolikhet 0,01
Antal observationer 20

Anmarkning. En konstant har inkluderats i regressionerna men redovisas inte. t-kvoter for de skattade pa-
rametrarna inom parenteser. *(**)[***] anger att en parameter ar statistiskt signifikant pa 10(5)[1] pro-
cents nivan. Testet for nonsens-samband avser regressionens forklarade variansandel. Férdelningen for den
forklarade variansandelen under nollhypotesen att inget samband féreligger &r skattad med simulering. Det
redovisade vardet avser sannolikheten att en simulerad forklarad variansandel éverstiger den observerade i
regressionen.

For att ytterligare undersoka om UC:s virderingar kan anvindas som en indika-
tor pa framtida kreditrisker har vi genomfort ett sa kallat Granger (1969) kausali-
tetstest mellan UC:s prognosticerade konkursandel och bankernas totala kredit-
forluster for 1an dll svenska foretag och hushall som andel av nominell BNP.'6
Testet innebar att man undersoker om prognosticerad konkursandel idag kan for-
klara variation 1 framtida kreditforluster. Vi kontrollerar ocksa for att inga logiska
kullerbyttor upptrader genom att underséka om det 4r sa att prognoserna idag
har prediktiv information for framtida kreditforluster, sa har inte samtidigt kredit-
forluster idag prediktiv information for framtida prognoser. Vi har dven genom-
fort analysen for faktiska konkursandelen och den skattade konkursandel som

predikteras av de makroekonomiska variablerna i ekvation 6 1 tabell 2.

I tabell 4 redovisas resultaten av Granger-
Den faktiska konkursandelen kan . . .

L kausalitetsanalysen. Viser att UC:s virdering-

anvandas som en ledande indikator . .. .

. ) ar inte fungerar som en ledande indikator pa

for framtida kreditforluster. s . . .

kreditforluster 1 aggregatet enligt detta test. Vi

16 Detta ar ett vanligt test i tidsserieanalys for att undersdka om en variabel har prediktiv forméga att forklara varia-
tionen i en annan variabel och vice versa.
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ser ocksa att kreditforlusterna inte kan anviandas for att prediktera UC:s prognos-
andel. Daremot ser vi att den faktiska konkursandelen kan anvandas som en ledan-
de indikator for framtida kreditférluster. Det omvinda forhallandet géller inte. En
implikation av detta ar att om UC:s prognoser forbittras sa att deras avvikelse fran
faktisk konkursandel reduceras, sa skulle deras varderingar som indikator for fram-
tida aggregerade kreditférluster 6ka. Sist, men icke desto mindre intressant, sa ser
vi att den konkursandel som skattas med de makroekonomiska variablerna i ko-
lumn 6 i tabell 2, kan anvindas som en indikator pé framtida kreditf6rluster. Sam-
tidigt giller inte det omvanda férhallandet (kreditférluster idag kan inte prediktera
skattad konkursandel). Detta innebir att om man kunde bilda sig en god uppfatt-
ning om det makroekonomiska utfallet tva ar framat (som exempelvis ar Riksban-
kens penningpolitiska prognoshorisont) sa skulle man genom ekvationen i kolumn

6 kunna gora en rimlig prognos for bankernas framtida kreditforluster.

Tabell 4. Resultat av Granger kausalitetstest 2 kv 1993-1 kv 1998

Prognosticerad konkursandel UC E=S Kreditforluster for lan till foretag och hushall
(andel av nominell BNP)

Kreditforluster for 1an till féretag och hushall = Prognosticerad konkursandel UC
(andel av nominell BNP)

Faktisk konkursandel = Kreditforluster for lan till foretag och hushall
(andel av nominell BNP)

Kreditforluster for 1an till féretag och hushall = Faktisk konkursandel
(andel av nominell BNP)

Prognosticerad konkursandel med makro-
ekonomiska variabler (ekvation 6 i tabell 2) = Kreditforluster for lan till foretag och hushall
(andel av nominell BNP)

Kreditforluster for 1an till féretag och hushall E=S Prognosticerad konkursandel med makroeko-
nomiska variabler (ekvation 6 i Tabell 2)
(andel av nominell BNP)

Anmaérkning. Vald signifikansniva for testet &r 5 procent. Tva laggar har anvants. Antalet observationer blir
darmed 18.

Sammantaget innebar detta att UC:s virde- En forbittrad modellering av

ringar idag 4r mindre anvandbara som en le- . .
makroekonomins utveckling skulle

dande indikator pa framtida kreditférluster "
kunna géra UC:s konkursprognoser

pa aggregerad niva. Nar det sker en forand- anvindbara som indikatorer pa

ring 1 konjunkturliaget riskerar UC:s virde- framtida kreditférluster.

ringar att slapa efter den faktiska konkursris-

ken for viarderade foretag, eftersom modellen inte explicit inkorporerar den fram-

tida makroekonomiska utvecklingen. Detta dr ett potentiellt problem om UC:s
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virderingar anvands som en viktig faktor nar bankerna beviljar krediter. I detta
sammanhang forefaller det som om en god bild av den framtida makroekonomis-
ka utvecklingen dr av central betydelse for att kunna bedoma konkursrisken 1 fo-
retagssektorn, och darmed ocksa framtida kreditrisker hos bankerna. Véra resul-
tat pekar pa att en forbittrad modellering av makroekonomins utveckling skulle
kunna gora UC:s konkursprognoser anviandbara som indikatorer pé framtida kre-

ditforluster.

Kreditvarderingarnas betydelse for
bankernas kreditgivning

Eftersom resultaten 1 analysen ovan tyder pa att UC:s virderingar inte fullt ut
fangar de framtida kreditriskerna pa aggregerad niva, sa dr det viktigt att bilda sig
en uppfattning om hur stor hansyn bankerna tar till UC:s prognoser nir de bevil-
jar krediter. Om de tar stor hansyn till UC:s virderingar, kan detta exempelvis le-
da till att bankerna underskattar kreditriskerna nar konjunkturlidget snabbt for-

samras.

: : I tabell 5 redovisar vi resultaten av en analys
Den enskilda variabel som kan L .

som undersoker hur stor del av variationen 1
forklara mest av variationen i

kredittillvaxten ar UC:s

prognosticerade konkursandel.

tillvaxttakten 1 nominella krediter till foretag
och hushall som kan férklaras av UC:s prog-

nosandel och andra centrala makroekono-

miska variabler. I tabellen kan vi utldsa att den enskilda variabel som kan forklara
mest av variationen 1 kredittillvaxten dr UC:s prognosticerade konkursandel. Den
kan forklara hela 86 procent av variationen 1 kredittillvixten pa egen hand. De
tva andra viktigaste variablerna verkar vara sexmanaders rantan pa statsskulds-
vixlar och BNP-gapet. Tillsammans kan dessa variabler forklara hela 98 procent
av variansen i kredittillvaxttakten (se kolumn 7). Aven husprisernas utveckling fo-
refaller vara viktig (se kolumn 6). Om man infogar sexmanaders- och femarsrin-
tan, alternativt huspriserna, och BNP-gapet 1 samma analys, visar sig sexmana-
dersrdntan och BNP-gapet ha marginellt hogre forklaringsviarde. Notera att man
inte tycks kunna erhalla en vilspecificerad ekvation for kredittillvaxttakten om in-
te UC:s prognosticerade konkursandel inkluderas 1 analysen. Problem med sa kal-
lad autokorrelation uppstar, vilket belyser vikten av att inkludera denna variabel
vid modellering av bankernas kreditbeviljning.

Sammanfattningsvis indikerar resultaten i detta avsnitt att bankerna tagit
hansyn till UC:s virderingar. Enligt regressionerna har bankerna ocksa tagit han-

syn till andra variabler sdsom rantan, huspriserna och konjunkturlaget.
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Tabell 5. Regressionsanalys av tillvaxttakten i bankernas utlaning till foretag och hushall
2 kv 1993-1 kv 1998

Beroende variabel

Forklarande Tillvaxttakten i krediter till foretag och hushallen (nominellt)
variabler
1 2 3 4 5 6 7

Prognosticerad kon-
kursandel av UC -0,84%** -0,46%**  -0,40%**

(-10,50) (-7,14) (-6,71)
6-manaders SSVX —1,12%** -0,63***  -0,64***
rantan (-7,74) (-8,46) (-9,92)
5-ars statsobligations- —1,04%**
rantan (-4,89)
Tillvaxttakten i hus- 0,193** 0,05**
priserna (nominellt) (2,81) (2,50)
BNP-gapet 1,21%** 0,33%**

(3,88) (3,64)

Férklarad varians-
andel 0,86 0,77 0,57 0,30 0,46 0,97 0,98
Autokorrelations-
problem JA/NEJ JA JA JA JA NEJ NEJ
Normalférdelnings-
problem NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ NEJ
Nonsens-samband,
sannolikhet 0,03 0,06 0,13 0,18 0,26 0,00 0,00
Antal observationer 20 20 20 20 20 20 20

Anmarkning. En konstant har inkluderats i regressionerna men redovisas inte. t-kvoter for de skattade parametrar-
na inom parenteser. *(**)[***] anger att en parameter &r statistiskt signifikant p& 10(5)[1] procents nivan. Testet
for nonsens-samband avser regressionens forklarade variansandel. Foérdelningen fér den férklarade variansandelen
under nollhypotesen att inget samband foreligger ar skattad med simulering. Det redovisade vardet avser sannolik-
heten att en simulerad forklarad variansandel 6verstiger den observerade i regressionen.

Slutsatser
Analysresultaten foranleder oss att dra foljande slutsatser.
Bade UC:s och D&B:s kreditvirderingar

samvarierar med den makroekonomiska ut-

Bade UC:s och D&B:s

. . . kreditvarderingar samvarierar med
vecklingen. Men UC:s kreditvirderingar gor ) )

. . . den makroekonomiska utvecklingen.
det 1 hogre grad. Detta implicerar att UC:s

kreditvarderingar torde vara av storre intresse att studera som en anvandbar indi-
kator for absoluta kreditforluster. For D&B, som har en uttalad policy att mita
den relativa kreditvirdigheten, innebir resultaten att man inte utan férdjupade
analyser kan anvinda deras viarderingar i syfte att bilda sig en uppfattning om en
riskuppbyggnad 1 foretagssektorn sker. I uppsatsen har vi darfor fokuserat pa
UC:s varderingar f6r perioden 1993-1998.

Det visar sig att UC:s prognosticerade konkursrisker, saval som de faktiska

konkursutfallen, samvarierar systematiskt med den makroekonomiska utveckling-
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: en. Daremot verkar det som om UC:s prog-
En utveckling av UC:s modell som . . . .
L i . noser inte fangar effekterna av férandringar 1
forsoker fanga den makroekonomiska . .
, den makroekonomiska utvecklingens betydel-
utvecklingen under . . .
. se for faktiska konkursutfall. Mer specifikt, sa
prognosperiodenborde vara en . .
. e . overskattar UC:s prognoser konkursrisken 1
mycket anvandbar indikator pa . .
) o en konjunkturuppgang, och efterslipar dar-
framtida aggregerade kreditforluster.

med den makroekonomiska utvecklingen. Vi
finner ocksa stod for slutsatsen att faktisk konkursandel ar anvandbar som indika-
tor pa framtida kreditforluster, medan UC:s prognoser inte ar det. Predikterad
konkursandel skattad med makroekonomiska variabler ar anvandbar for prognos-
ticering av framtida kreditforluster. Alltsd borde en utveckling av UC:s modell
som forsoker fanga den makroekonomiska utvecklingen under prognosperioden
vara en mycket anviandbar indikator pa framtida aggregerade kreditforluster. En
mojlig forklaring till resultaten ar att UC:s gamla modell som anvindes till och
med april 1997 fungerade otillfredsstillande. UC bérjade anvianda en ny modell
forst fran och med maj 1997, och det finns darmed inte tillrackligt med data for
att undersoka den nya modellens validitet. Men eftersom som den nya modellen
som UG anvander inte explicit inkorporerar den framtida makroekonomiska ut-
vecklingen, sd finns det skal att tro att resultaten 1 uppsatsen kan vara giltiga dven
for UC:s nya modell.

Det verkar ocksa som att UC:s kreditvarderingar verkligen ar viktiga f6r ban-
kernas kreditgivningsbeslut. Detta innebir att det 1 dagslaget ar angelaget att ut-
veckla kreditvarderingsmodeller som korrekt inkorporerar makroekonomins
framtida utveckling i syfte att férbattra bankernas kreditbeviljningsbeslut. Detta

giller savil UC:s prognosmodell som bankernas interna kreditriskmodeller.

: N For Riksbankens arbete med att overvaka
Det blir av central betydelse for . . .
. den finansiella stabiliteten innebér resultaten
Riksbanken att analysera den . . .
. . . foljande slutsats. D4 den makroekonomiska
makroekonomiska utvecklingen i . . .
. . . . utvecklingen 1 sa stor utstrickning kan férkla-
syfte att identifiera riskuppbyggnad i .
ra den faktiska konkursandelen hos foretagen
banksystemet. . .
och da foretagen star for en stor andel av

bankernas kreditforluster, foljer att det blir av central betydelse fér Riksbanken att

analysera den makroekonomiska utvecklingen 1 syfte att identifiera riskuppbygg-

nad 1 banksystemet.
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