En systemriskindikator for det svenska banksystemet
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tt folja och analysera systemrisken i det finansiella systemet

ar en central del i Riksbankens verksamhet. | denna férdjup-

ning presenterar vi en skattning av systemrisken enligt en
systemriskindikator som kan fanga olika risker, exempelvis likvi-
ditets- och solvensrisker, i det svenska banksystemet.”” Indikatorn
visar att risken i banksystemet steg kraftigt under den finansiella
krisen 2008. Indikatorn foll dérefter tillbaka nagot for att aterigen
stiga under andra halvaret 2010 i takt med att oron pa de finansiella
marknaderna 6kade igen som en f6ljd av de statsfinansiella proble-
men i euroomradet.

FINANSIELL STABILITET 2/2011

Riksbanken breddar underlaget f6r sin analys av stabiliteten i det finansiella
systemet

| sin bedomning av det finansiella systemets stabilitet anvdnder Riks-
banken bland annat olika typer av kvantitativa metoder. Utvecklingen
av sadana metoder har sedan den senaste finansiella krisen kommit i
fokus bade internationellt och i Sverige. For att bredda underlaget for
stabilitetsanalysen foljer Riksbanken darfér noga det internationella
arbetet med att utveckla verktyg, matt och indikatorer pa omradet
och gor dessutom egna utvecklingsinsatser. Riksbanken presenterar
I6pande i stabilitetsrapporten bade metoder som Riksbanken sjélv har
tagit fram och befintliga metoder som anpassas till svenska forhallan-
den. | denna stabilitetsrapport beskriver vi en systemriskindikator for
det svenska banksystemet.

Systemrisken i banksystemet ar en viktig del i bedémningen av finansiell
stabilitet

En av Riksbankens uppgifter dr att frdmja ett sdkert och effektivt
betalningsvédsende. Detta innebdr att Riksbanken ska verka for att
det finansiella systemet ska kunna upprétthalla sina grundldggande
funktioner sdsom férmedling av betalningar, omvandling av sparande
till finansiering och hantering av risker. Om det finansiella systemet
inte kan uppfylla sina grundlaggande funktioner kan avsevérda sam-
héllsekonomiska kostnader uppkomma. Att noga félja och analysera
systemrisken, det vill sdga risken for kostsamma funktionsstorningar i
det finansiella systemet som helhet, ar darfor en viktig del av Riks-
bankens arbete med finansiell stabilitet.”? Eftersom bankerna ar en
viktig del av det finansiella systemet &r den systemrisk som finns i
banksektorn en viktig del i bedomningen av den finansiella stabilite-
ten.

91  En mer detaljerad genomgang av metoderna som ligger till grund fér systemriskindikatorn finns i "En
systemriskindikator for det svenska banksystemet”, Ekonomisk kommentar nr 7, 2011, Sveriges riksbank.

92 Se Riksbanken och finansiell stabilitet, 2010, Sveriges riksbank, fér en mer omfattande diskussion om av
systemrisker och Riksbankens arbete med finansiell stabilitet.



Systemrisken i banksektorn kan inte fingas i ett enda matt

For att beddma systemrisken i banksektorn kan olika typer av verk-
tyg, matt och indikatorer anvédndas. Ett verktyg som i dag anvands

av Riksbanken &r stresstester. Stresstesterna genomférs bade pa
bankernas kapitalrelationer och pd deras likviditetsbuffertar. Darmed
kan bankernas, och till viss del banksystemets, motstandskraft mot
savdl kreditforluster som likviditetspafrestningar askadliggoras. Det
finns emellertid flera anledningar till att stresstester inte nédvandigtvis
ger en fullstdndig bild av de systemrisker som finns i banksektorn. En
forsta anledning &r att stresstester ofta forlitar sig pd historiska sam-
band och tidigare erfarenheter. Detta medfér en risk att stresstesterna
inte dr tillrackligt framatblickande, vilket i sin tur kan fa till foljd att
fordandrade omstandigheter i banksektorn inte fangas i stresstesterna.
En andra anledning till att stresstesterna inte alltid ger en fullstan-

dig bild av systemriskerna ar att viktiga systemaspekter riskerar att
forbises genom att enskilda institut, snarare &n hela banksystemet,

ar i fokus.”® En tredje anledning dr att de inte nddvéndigtvis fangar
upp viktiga institutionella faktorer, sasom implicita statliga dtaganden.
Sammantaget medfor dessa anledningar att kompletterande metoder
kan vara till stor nytta for att nyansera bilden av systemrisken i bank-
sektorn vid stabilitetsbedémningar.

Systemriskindikatorn dr ett brett matt pa systemrisk som rdknas fram fran
enskilda problemsannolikheter

Den systemriskindikator som presenteras i denna foérdjupning kan
komplettera kapital- och likviditetsstresstesterna genom att ge en bild
av hur sannolikt det ar att alla banker i det svenska banksystemet
hamnar i problem framdver. Med problem avses ett ldge dar vardet
pa bankernas tillgangar blir for lagt jamfort med deras skulder. Att
samtidigt ta hdnsyn till vardet pa tillgdngarna och skulderna bety-
der att systemriskindikatorn kan fdnga upp olika typer av problem.
Systemriskindikatorn kan déarfor ge en mer komplett bild av system-
risken i banksektorn genom att fadnga upp risker oavsett om de harrér
fran solvensproblem, likviditetsproblem eller nigon annan typ av
problem. Systemriskindikatorn ar dessutom i viss mdn framatblick-
ande, vilket gor att den inte styrs av historiska samband i samma
utstrdckning som stresstesterna.

Det datamaterial som ligger till grund for den systemriskindika-
tor som presenteras i denna férdjupning dr en sammanvagning av
information om nivdn pa och volatiliteten fér de undersékta banker-
nas tillgdngsvarden samt information om nivén och strukturen pa
de undersokta bankernas skulder. Denna information vags samman
till sannolikheter for att de enskilda bankerna ska hamna i problem.

93 Interaktioner och korrelationer mellan enskilda institut kan gora att den totala risken i ett system som
bestar av flera institut ar storre dn den risk som erhalls genom att endast lagga samman riskerna for de
enskilda instituten.
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Sammanvagningen sker genom att forst ta fram ett approximativt
marknadsvérde for de undersokta bankernas tillgangar samt en
volatilitet for detta varde.** Tanken &ar sedan att jamfora tillgangarnas
vérde med en kritisk grans som utgors av de kortfristiga skulderna
samt halften av de langfristiga skulderna for respektive bank. Om
vérdet pd en banks tillgdngar faller under denna kritiska grans sa har
banken problem. Genom att méta avstandet mellan tillgdngsvardet
och den kritiska gransen kan en sannolikhet fér problem erhéllas.*

Metoden, som i denna fordjupning anvéands for att ta fram pro-
blemsannolikheter for enskilda banker, medfor att alla faktorer som
paverkar nivan pa och volatiliteten for marknadsvérdet av banker-
nas tillgdngar respektive nivan och strukturen pa bankernas skulder
kommer att aterspeglas i de enskilda bankernas problemsannolikhet.
Detta innebar i sin tur att de enskilda bankernas problemsannolik-
heter kan ge en bild av saval bankers solvensldge som deras likvidi-
tetssituation.

For att kunna rdkna fram en systemriskindikator som fangar
risken i banksystemet som helhet racker det inte att studera de en-
skilda bankernas problemsannolikheter. | stéllet behdvs en gemensam
problemsannolikhet for hela banksystemet. Denna gemensamma
sannolikhet dr nddvandig for att fdnga information om hur interak-
tion och korrelation mellan banker bidrar till risken i hela systemet.
Om samvariationen inte tas i beaktande finns risken att systemaspek-
ten pa riskindikatorn tappas bort. Anledningen till detta ar att mycket
av systemriskerna i banksektorn troligen uppkommer som en féljd av
att flera banker, under vissa forutsattningar, paverkas pa ett liknande
satt av ofordelaktiga storningar. Darmed blir samvariation troligen en
viktig del av alla systemriskindikatorer. Det &r darfor viktigt att sam-
manfora de enskilda bankernas sannolikheter for att hamna i problem
sa att en systemriskindikator kan konstrueras.

Det finns flera olika satt att berdkna en gemensam problemsan-
nolikhet utifran information om de enskilda bankerna. | denna ruta
anvénds den sd kallade CIMDO-metoden.*® Denna metod kan utifrédn
de enskilda bankernas problemsannolikheter ta fram sannolikheten
for att alla banker ska fa problem samtidigt.®”

94 | berdkningarna approximeras tillgangsvardet med summan av marknadsvérdet av bankernas utestdende
aktier och bankernas skulder. Se H. Bystrom, “Merton Unraveled: A Flexible Way of Modeling Default
Risk”, The Journal of Alternative Investments, 8(4)39-47, 2006. Bankernas skulder samt volatiliteten
i tillgangarnas marknadsvarde erhélls fran databasen Creditedge som tillhandahalls av Moody's KMV
medan marknadsvardet for bankernas utestdende aktier erhalls fran Bloomberg. Vardet av bankernas
skulder respektive volatiliteten pa tillgangarnas vérde interpoleras fran manadsfrekvens till dagsfrekvens.
For att eliminera de hopp i dessa serier som férekommer i samband med rapporttillfallen HP-filtreras
serierna.

95  Denna sannolikhet kan raknas fram genom att géra ett fordelningsantagande for avstandet till den
kritiska gransen.

96 Se M.A. Segoviano och C. Goodhart, “Banking Stability Measures", Working Paper WP/09/4 Interna-
tional Monetary Fund, 2009 samt M.A. Segoviano, “Consistent Information Multivariate Density Opti-
mization Methodology", Discussion Paper 557, Financial Markets Group, London School of Economics,
2006.

97  Sannolikheten for att alla banker ska hamna i problem samtidigt betecknas som joint probability of
default eller JPoD i Segoviano och Goodhart, 2009.



Sannolikheten att alla banker hamnar i problem ar det som utgor

systemriskindikatorn som presenteras i denna fordjupning. | diagram
R4:1 visas den skattade systemriskindikatorn f6r perioden februari
2006-oktober 2011. De fyra svenska storbankerna — Handelsbanken,
Nordea, SEB och Swedbank — inkluderas i berdkningarna.

Systemriskindikatorns utveckling mellan 2006 och 2011

Av diagram R4:1 framgdr det att systemriskindikatorn antar ett jam-
forelsevis lagt varde under 2006 och 2007. | samband med att den
finansiella oron tilltar under forsta halvaret 2008 stiger indikatorn na-
got. Under andra halvdret 2008, da den akuta delen av finanskrisen
bryter ut, stiger systemriskindikatorn kraftigt. Uppgangen i system-
riskindikatorn under 2008 och 2009 fangar savél den forsamrade
likviditetssituationen i det finansiella systemet som riskerna forknip-
pade med stora kreditforluster pa nagra svenska bankers utlaning i
de baltiska landerna. Fran borjan av 2010 sjunker indikatorn tillbaka
som en foljd av att problemen i banksektorn ter sig hanterbara. Aven
det faktum att manga ekonomier runt om i vérlden verkar ga in i

en period av dterhdmtning inger fortroende, vilket sannolikt ocksa
aterspeglas i systemriskindikatorn. Mot slutet av 2010 blir det emel-
lertid uppenbart att problemen i finanssektorn, och de finanspolitiska
atgarder som genomforts i finanskrisens efterdyningar, medfort en
ohallbar statsfinansiell situation i flera lander. Detta leder bland annat
till att Grekland, Irland och Portugal behover soka internationellt stod
for att klara av sina statsfinansiella &taganden. Under sensommaren
2011 kommer dessutom signaler om att den ekonomiska &terhamt-
ningen inte &r sa stark som tidigare forutspatts. Sammantaget leder
detta till att oron pa finansmarknaderna aterigen tilltar. Detta ater-
speglas i systemriskindikatorns uppgang fran slutet av 2010 fram till
oktober 2011.

Avslutningsvis kan det noteras att tidsserien i diagram R4:1 in-
dikerar att sannolikheten att alla de undersékta bankerna ska hamna
i problem samtidigt r liten. Det finns flera anledningar till detta.
Bland annat ar sannolikheten for att en enskild bank ska hamna i
problem generellt sett liten. Detta leder i sin tur till att sannolikheten
for att alla banker ska hamna i problem samtidigt blir &nnu mindre.
Men dven om systemriskindikatorn ger vid handen att det &r en liten
sannolikhet att alla svenska storbanker ska hamna i problem samti-
digt, indikerar den ocksa att systemrisken i det svenska banksystemet
i dagslaget ar forhojd och ligger pa en niva som ar jamforbar med
den nivd som indikerades under hosten 2008.

Diagram R4:1. Systemriskindikatorn,
mars 2006-oktober 2011
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Anm. Vertikala linjer i diagrammet indikerar féljande
viktiga datum. 15/9 2008: Lehman Brothers ansoker
om konkursskydd. 27/10 2008 respektive 17/8 2009:
information om nyemission av Swedbank. 10/2 2009
respektive 4/3 2009: information om nyemission av
Nordea respektive SEB. 4/5 2010 respektive 21/7
2011: Grekland erhaller raddningspaket. 22/11 2010
respektive 6/4 2011: Irland respektive Portugal ansoker
om raddningspaket. Systemriskindikatorn utgors av
sannolikheten att alla de fyra storbankerna hamnar

i problem. Denna sannolikhet betecknas som JPoD i
Segoviano och Goodhart (2009).

Kallor: Bloomberg, Moody's KMV och Riksbanken
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