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Skuldnedskrivningsverktyget ur ett
svenskt perspektiv

ELIN ELIASSON, EMIL JANSSON OCH THOMAS JANSSON*

Forfattarna 4r eller har varit verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet samt Riksbankens avdelning for penning-
politik

Under vdren 2014 antog Europaparlamentet och EU:s ministerrdd’ resolutionsdirektivet.?
Det innehdller bestimmelser om planer och verktyg fér att myndigheter i EU-ldnder ska
kunna ingripa nédr banker® befinner sig i olika stadier av ekonomiska problem. En del av
resolutionsdirektivet beskriver fyra resolutionsverktyg varav ett dr det sa kallade skuldned-
skrivningsverktyget.* Skuldnedskrivningsverktyget ger en resolutionsmyndighet® rétten att,
i kombination med andra &tgérder skriva ner bankens skulder for att tdcka férluster eller
att konvertera skulderna till eget kapital for att dterkapitalisera banken enligt en sédrskild
turordning.

Det har internationellt gjorts mycket analyser kring skuldnedskrivningsverktyget och
dess méjliga effekter. Det har dock inte gjorts ndgon djupare analys som utgar fran
svenska férhdllanden. Syftet med den hér artikeln &r dérfér att analysera skuldnedskriv-
ningsverktyget, som det beskrivs i resolutionsdirektivet, ur ett svenskt perspektiv. Fokus
fér analysen ar de fyra svenska storbankerna, vilka har en avgérande betydelse fér hur det
svenska finansiella systemet fungerar.

I denna artikel analyseras hur introduktionen av ett skuldnedskrivningsverktyg kan pa-
verka de svenska storbankernas finansieringskostnader, skuldstruktur och investerarbas. Vi
har ocksd studerat eventuella spridningseffekter, bade direkta och indirekta, av att faktiskt
anvénda verktyget pa en av de svenska storbankerna.”

* Vivill tacka Claes Berg, Tomas Edlund, Susanna Engdahl, Eva Forssell, Reimo Juks, Kristian Jénsson, Erik Kérr-
lander, Jonas Niemeyer, Hannah Pierrou, Anders Rydén, Olof Sandstedt, Per Sonnerby och Aron Verstandig for
deras vardefulla synpunkter. Asikterna framforda i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte nddvandigtvis ses
som representativa for Riksbankens syn pa dessa fragor.

1 Antogs slutligen av Europaparlamentet den 15 april 2014 och av EU:s ministerrad den 6 maj 2014.

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrdttande av en ram for dterhamt-
ning och resolution av kreditinstitut och vardepappersforetag.

3 Med banker avses i denna artikel kreditinstitut och vardepappersforetag, samt foretag som ingar i samma kon-
cern som sddana foretag. Det dr dessa som resolutionsdirektivet utgor ett ramverk for.

4 Aven kallat bail-in verktyget.

5 Varje land ska utse en sadan resolutionsmyndighet eller flera sddana resolutionsmyndigheter som ska ansvara for
planeringen infér en finansiell kris och hanteringen av en sadan.

6 De star tillsammans for cirka 80 procent av utlaningen och tar emot 75 procent av insattningarna i Sverige.
Finansiell stabilitet 2014:1, Sveriges Riksbank.

7 Direkta spridningseffekter uppstar eftersom aktérer i finansiella system ldnar pengar sinsemellan. Om ett sddant
lan skrivs ner uppstar forluster for den som lanat ut pengarna och problem sprids i det finansiella systemet.
Indirekta spridningseffekter kan uppsta framst genom tva kanaler. For det forsta kan marknader anta att direkta
spridningseffekter forekommer, dven om sa inte &r fallet. For det andra, om en bank drabbas av ekonomiska
problem, kan marknader rédkna med att andra banker i samma system kommer att drabbas av samma problem,
vilket i sin tur kan leda till att investerare vill dra tillbaka sina investeringar. Indirekta spridningseffekter dr alltsa
att problem sprids i finansiella system men inte pa grund av direkta exponeringar.
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En ny metod for att hantera banker i kris

Skuldnedskrivningsverktyget &r ett centralt verktyg i EU:s nya regelverk fér hur medlems-
stater ska hantera banker i kris, resolutionsdirektivet. Direktivet ar ett av flera regelverk som
satts upp efter finanskrisen.

Direktivet ger bland annat myndigheter verktyg for att rekonstruera eller avveckla fal-
lerande banker pa ett satt som ska motverka allvarliga stérningar i det finansiella systemet
och minimera skattebetalarnas kostnader. Skuldnedskrivningsverktyget ger en resolutions-
myndighet® rdtten att, i kombination med andra atgarder®, skriva ner en banks skulder for
att absorbera forluster eller att konvertera skulder till eget kapital for att dterkapitalisera
banken, enligt en viss prioritetsordning.

For att kunna genomfora resolutionsdirektivet ska medlemsstaterna anta och offentlig-
gora de lagar som dr nddvandiga senast den 31 december 2014. De ska tillimpas fran och
med den 1 januari 2015. Skuldnedskrivningsverktyget behdver dock inte tillimpas forrdn
fran och med den 1 januari 2016 men det finns ingenting som hindrar medlemsstaterna
fran att bestimma att det ska tillimpas tidigare.

Samtidigt som resolutionsdirektivet nu antagits av EU sa arbetar Financial Stability Board
(FSB) med att utveckla forslag kring hur man kan verka for att globalt systemviktiga banker
ska ha tillrackligt mycket foérlustabsorberande kapacitet nar myndigheter har beslutat sig
for att placera en sddan bank i resolution. Det handlar om att bankens skuldsida ska kunna
hantera uppkomna forluster och aterkapitaliseringsbehov utan att offentliga medel ska
behdva anvdndas. | resolutionsdirektivet finns en berdkningsmetod fér ett minimikrav som
syftar till att sdkerstélla samma sak (se narmare under rubriken Berdkning av minimikrav).
| FSB-diskussionerna kallas konceptet Gone-Concern Loss-Absorbing Capacity (GLAC).

De mest omdiskuterade frdgorna fér GLAC ar vilka kriterier som ska uppfyllas for att
ett instrument ska raknas som GLAC, hur stor mangd GLAC som de globalt systemviktiga
bankerna ska halla och var i dessa bankers organisationsstrukturer GLAC ska héllas.

FSB avser att ldgga fram sitt forslag vid G20-motet i Brisbane i november 2014 och
sedan ska det skickas ut pd konsultation. Planen ar dven att en omfattande konsekvensana-
lys ska genomforas. Det kan inte uteslutas att EU eventuellt kan behova revidera sina regler
kring minimikravet (dtminstone for globalt systemviktiga banker) om FSB:s slutgiltiga for-
slag visar sig vara for olikt resolutionsdirektivet. Denna artikel bygger dock pa resolutions-
direktivet i dess nuvarande form.

8 Varje medlemsstat ska tillsatta en eller flera resolutionsmyndighet/er, som kommer fa rétt att anvanda resolu-
tionsverktygen. Myndigheten kommer vara ansvarig for forberedelser infor en finansiell kris samt hanteringen
av en sadan. Resolutionsmyndigheten kan vara en separat myndighet, men uppdraget kan &ven ges till ett
departement, centralbanken eller tillsynsmyndigheten.

9 Skuldnedskrivningsverktyget kan antingen anvandas pa egen hand for att rekonstruera banken under resolution
eller i kombination med nagot av de andra resolutionsverktygen (forséljningsverktyget, broinstitutsverktyget
eller avskiljandeverktyget).

10 Se Mark Carneys brev till G20-landernas finansministrar och centralbankschefer (april 2014).
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KONCEPTET SKULDNEDSKRIVNING

Ett skuldnedskrivningsverktyg ger en resolutionsmyndighet rétt att, i kombination med
andra atgarder, skriva ner en banks skulder for att absorbera forluster. | en situation da en
bank placeras i resolution kan det hdnda att dess egna kapital inte racker till for att tacka
forlusterna. Att i det ldget kunna anvdnda skuldnedskrivningsverktyget skapar ytterligare
forlustabsorptionsférmdga i banken. Tanken &r att nedskrivningen av skuldinstrument ska
tdcka alla intréffade och forvéantade forluster. Myndigheten far ocksa rétt att konvertera
skuldinstrument till eget kapital for att aterkapitalisera banken sd att den kan fortsatta
fungera. Denna konvertering kan ske antingen i kombination med en nedskrivning eller
som en enskild atgard."

Genom att anvdnda bankens egen skuldsida for att absorbera férluster och dterkapi-
talisera banken kan man senareldgga, minska eller helt undvika behovet av att anvdnda
offentliga medel for att aterkapitalisera banken.

SYFTET MED SKULDNEDSKRIVNINGSVERKTYGET
Det finns flera, sammankopplade, syften med skuldnedskrivningsverktyget:

e Bankers langivare, och inte skattebetalarna, ska bara kostnaden fér banker i kris i
framtiden.

o |mplicita statliga garantier ska minska. Om man infor de nya reglerna behover
myndigheter inte ldngre endast vélja mellan att lata banken ga i konkurs eller att
radda banken med offentliga medel. Minskade statliga garantier kan leda till att
langivare far mer incitament att kontrollera bankens risktagande (se ndrmare under
rubriken Totala finansieringskostnader).

e Banken ska kunna éterkapitaliseras snabbt samtidigt som systemviktiga delar
av banken kan fortsatta fungera. Skuldnedskrivningsverktyget forser i teorin
myndigheter med en mojlighet att hantera en fallerande bank samtidigt som
effekter pd det finansiella systemet begrénsas genom att en nedstangning av
banken och darmed en likvidation av dess tillgdngar undviks. Dock kan potentiella
spridningseffekter inte helt elimineras, vilka diskuteras narmare i avsnittet Potentiella
spridningseffekter av att anvdnda skuldnedskrivningsverktyget.

Att myndigheter rdddar en bank med hjélp av offentliga medel kallas for statligt bankstod
eller ibland en "bail-out”. Det finns framfor allt tre viktiga skal for myndigheter att genom-
fora statligt bankstod:

11 Det dr enklast att tanka sig att nedskrivningen och konverteringen sker i tva steg. Forst minskas aktiekapitalet
och skulderna skrivs ner tills alla forluster absorberats och darefter konverteras skulder till aktier. Ersattning
skulle i sa fall utgd for konverteringen genom att borgenéren erhaller samma vérde i form av aktier som denne
betalar for med skulder. Det ska alltsa inte ske ndgon vardedverforing till foljd av konverteringen. Men i prakti-
ken kan skuldnedskrivningen inrymmas i konverteringen genom att den konverteringskurs som resolutionsmyn-
digheten faststéller beaktar daven forlustabsorberingen.
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e Banker upprétthaller kritiska funktioner i det finansiella systemet och en konkurs
skulle innebéra att de funktioner som banken ifrdga uppratthallit kommer att
upphora.

e Banker har ofta betydande exponeringar mot varandra vilket innebér att om en bank
fallerar kan andra folja efter.

¢ En fallerande bank kan resultera i indirekta spridningseffekter sd som forlust av
marknadsfértroende.

Det hér innebér att om en bank gér i konkurs kan det resultera i betydande finansiell insta-
bilitet.

Valet for myndigheter har historiskt statt mellan tva alternativ — att lata banken ga i
konkurs eller att rddda banken med offentliga medel. Det ar detta som dndras i och med
resolutionsdirektivet. Tanken med resolution &r att det ska vara ett sétt att rekonstruera
eller avveckla systemviktiga banker pa ett satt som inte riskerar att utl6sa en finansiell
kris och som samtidigt innebar att bankens dgare och langivare bar kostnaden snarare &n
skattebetalare.

ATT ANVANDA SKULDNEDSKRIVNINGSVERKTYGET

Figur 1 ger ett férenklat exempel pd hur skuldnedskrivningsverktyget kan anvdndas pa en
krisande banks balansrdkning. Initialt ser vi banken under normala omsténdigheter ("ut-
gangsldge”, langst till vanster). P4 sin skuldsida har banken eget kapital, skulder som kan
bli foremal for skuldnedskrivning (som icke sékerstéllda obligationer) och skulder som &r
undantagna fran skuldnedskrivning (som sakerstéllda obligationer). Vilka skuldinstrument
det kan rora sig om diskuteras ndrmare under rubriken Skulder som undantas fran skuld-
nedskrivning.

| ndsta steg uppkommer forluster ("bank i kris", i mitten av figuren). Tillgdngarna mins-
kar med forlusterna (den randiga bld rutan) och allt eget kapital raderas ut. Det racker dock
inte for att tacka alla forluster.
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Figur 1. Férenklad beskrivning av anvindande av skuldnedskrivningsverktyget pa en krisande banks
balansrakning
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Da anvénder resolutionsmyndigheten skuldnedskrivningsverktyget. Skuldinstrumenten som
kan bli foremal for skuldnedskrivning skrivs ner med en summa som motsvarar den randiga
grona rutan i balansrékningen i mitten. Sedan konverteras ungefar hélften av de kvarva-
rande skulderna som kan bli foremal for skuldnedskrivning till eget kapital (den roéda rutan i
balansrakningen langst till hoger). Banken dr nu aterkapitaliserad ("'Ny' bank efter skuld-
nedskrivning”, langst till hoger).

Det &r viktigt att hdlla i minnet att som en del av den hér processen kommer banken
behova vérderas. Resolutionsmyndigheten kommer, pa grundval av en vérdering som gors
av en oberoende vérderare, behéva gora en bedémning av hur stora uppkomna och fér-
véantade forluster ar. Detta for att kunna skriva ner och konvertera ratt méangd utestaende
skuldinstrument. Nedskrivningen och konverteringen behdver dessutom vara tillrackligt stor
for att banken ska fa tillbaka fértroendet och kunna fortsatta driva verksamheten under
minst ett dr. Denna vardering kommer eventuellt behdva goras under pressade tidsforhal-
landen med begrédnsad information — historien har visat att det ar viktigt att [6sa en bank i
kris fort for att undvika uttagsanstormningar och andra finansieringsproblem. Det &r dock
viktigt att varderingen blir s korrekt som mojligt. Om forlusternas storlek underskattas
kan en andra skuldnedskrivningsrunda behdvas. Om de dverskattas kan langivare (som da
skrivits ner "i onédan") fa en ny fordran pd banken som motsvarar summan med vilken
forlusterna Gverskattades. Missbedomningar i bada riktningarna kan leda till en hanterings-
process som praglas av osdkerhet.
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ALTERNATIV TILL ATT ANVANDA SKULDNEDSKRIVNINGSVERKTYGET — KONKURS OCH
STATLIGT BANKSTOD

Konkurs innebér att en banks tillgangar sdljs och intdkterna fordelas till konkursboets
fordringsdgare. En sddan process innebdr ofta laga atervinningsgrader d& verksamheten
splittras upp, tillgdngar behdver séljas till Idga priser (tvdngsforséljning) och kostnader ofta
uppkommer som ett resultat av legala tvister. Sddana kostnader brukar kallas for direkta
konkurskostnader.

Att anvédnda skuldnedskrivningsverktyget har tva huvudsakliga fordelar jamfort med
konkurs om processen fungerar som det &r tankt:

e Frdn bankens langivares perspektiv undviks direkta konkurskostnader. Det innebér att
béde aktiedgare och langivare troligen lider mindre forluster &n de hade gjort vid en
konkurs.

e Fran ett samhdllsperspektiv undviks risker kopplade till att stinga ner banken
eftersom idén &r att banken, eller i alla fall de delar av banken som tillhandahéller
systemviktiga funktioner, ska kunna fortsatta fungera.

Dock kan det fortfarande vara problematiskt att anvdanda skuldnedskrivningsverktyget i

en bank i kris pd grund av risken fér minskat marknadsfértroende. Det géller sérskilt vid en
systemkris, alltsa vid allvarliga storningar i det finansiella systemet som helhet. Detta disku-
teras ndrmare i avsnittet Indirekta spridningseffekter och systemrisk.

Som tidigare ndmnts tenderar lander att rddda banker med offentliga medel pd grund av
bankernas roll i det finansiella systemet. Generellt finns det tva typer av statligt bankstod.
Den forsta skyddar bade aktiedgare och langivare, medan den andra bara skyddar langi-
varna, inte aktiedgarna. Nar svenska myndigheter hanterade bankkrisen i bérjan av 90-talet
beslutade riksdagen att de krisande bankernas aktiedgare inte skulle skyddas mot forlust,
men ddremot langivarna.'? Staten garanterade alla skulder och tog 6ver 4gandet i bankerna
som senare saldes. Denna andra typ av statligt bankstod minskar risken for moral hazard™
jamfort med den forsta typen. Aktiedgare ges da namligen incitament att kontrollera risk-
tagandet i banken (eftersom de behover bara forlusterna dven vid statligt bankstéd). Dare-
mot kvarstar moral hazard for langivarna, som inte har incitament att kontrollera bankens
risktagande om de vet att de kommer skyddas vid ett fallissemang.

Idag regleras statligt stod, vilket inkluderar statligt bankstod, i EU-Fordraget.' Enligt
EU:s statsstodsregler far dgare av kapitalinstrument i banker (som aktiedgare) inte skyddas
mot forlust vid statligt bankstod. Statligt bankstéd fungerar alltsa i dag som den andra ty-

12 Den sé kallade bankstodsgarantin. Se Ingves och Lind (1996).

13 Den risk som uppstdr av att kunskapen om ett skyddsnét (till exempel en forsékring) paverkar agerandet sd att
sannolikheten for daliga utfall dkar.

14 Artiklarna 107 till 109 i EUF-fordraget (Foérdraget om Europeiska unionens funktionssatt).
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pen. Nar vi framover anvander termen statligt bankstdd i den har artikeln kommer vi darfér
att referera till denna form, som skyddar langivare men inte aktiedgare.”

Jamfort med statligt bankstdd kommer det (som avsett) att vara mer kostsamt fér
bankens langivare att anvanda skuldnedskrivningsverktyget. Dock kommer det vara mer
riskfyllt att anvdnda skuldnedskrivningsverktyget nar det géller spridningseffekter. Dessa
kan vara bade direkta och indirekta:

e Direkta genom att dgarna till skuldinstrument som kan bli foremdl for nedskrivning
kan lida forluster motsvarande den erfordrade nedskrivningen.

¢ Indirekta genom till exempel minskat marknadsfortroende.

Jamfort med en konkurs bér ett anvdndande av skuldnedskrivningsverktyget dock innebéra
att bada typerna av risker ar mindre.

Bade med statligt bankstdd och vid anvandning av skuldnedskrivningsverktyget und-
viker man direkta konkurskostnader i form av tvangsférsiljning av tillgdngar. Aven legala
kostnader och andra kostnader som ror sjdlva processen blir troligen lagre bade vid statligt
bankstdd och vid anvdndning av skuldnedskrivningsverktyget &n vid en konkurs.

Tabell 1 visar de tre olika hanteringsalternativen och jamfér kostnader som bars av lan-
givare, direkta konkurskostnader och potentiella spridningseffekter.

Om man utgdr fran att statligt bankstdd skyddar langivare men inte aktiedgare (som vi
har gjort ovan), dr den férvantade kostnaden for langivare' noll vid statligt bankstéd. D&
skuldnedskrivningsverktyget anvands blir det (som avsett) mer kostsamt for bankens langi-
vare (a>0). Daremot blir den férvdntade kostnaden lagre for langivarna &n vid en konkurs
(b>a) eftersom vérdeforstorelsen (de direkta konkurskostnaderna) troligen blir lagre da
skuldnedskrivningsverktyget anvands (x~0) 4n vid en konkurs (y>x). Vid statligt bankstod
antas direkta konkurskostnader vara noll.

Tabell 1. Illustrativ jaimforelse av hanteringsalternativ

ATT ANVANDA SKULDNED-
STATLIGT BANKSTOD SKRIVNINGSVERKTYGET KONKURS
Foérvdntad kostnad for langivare 0 a (a>0) b (b>a)
Direkta konkurskostnader™ 0 X (x~0) y (y>x)
Potentiella spridningseffekter Sma Mellan Stora

15 Galler enligt statsstodsreglerna dven dgare av andra kapitalinstrument, som innehavare av hybridkapital och
efterstéllda lan.

16 Utom dgare av hybridinstrument och efterstillda obligationer.

17 Antar att legala kostnader for statligt bankstod ar forsumbara.
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VILLKOR FOR ATT PLACERA EN BANK | RESOLUTION

Enligt resolutionsdirektivet ska myndigheterna endast vidta en resolutionsatgard om de
anser att alla féljande villkor &r uppfyllda:

e Myndigheterna har slagit fast att banken fallerar eller sannolikt kommer att fallera
(exempelvis om banken inte uppfyller sina kapitalkrav, inte kan betala sina skulder da
de forfaller eller behéver statligt stod).

¢ Det finns inga rimliga utsikter att alternativa privata atgarder eller andra
tillsynsatgarder skulle forhindra ett fallissemang.

e En resolutionsatgard ar nddvéandig av hédnsyn till allmanintresset.'

SKULDER SOM UNDANTAS FRAN SKULDNEDSKRIVNING

Grundidén med skuldnedskrivning &r att alla bankens ldngivare ska kunna bidra till terkapi-
taliseringen. Dock har det ansetts oldmpligt att tillimpa skuldnedskrivningsverktyget pa alla
skuldkategorier. Vissa kan vara for systemviktiga eller for komplexa for att kunna skrivas ner
eller konverteras till eget kapital.

Foljaktligen kommer bara en viss del av bankens skuldinstrument kunna bli foremal for
nedskrivning och konvertering genom ett anvdndande av skuldnedskrivningsverktyget.
Dessa kallas kvalificerade skulder. Resolutionsdirektivet anger att féljande skuldkategorier
ar undantagna fran skuldnedskrivning och séledes inte kommer skrivas ner eller konverteras
till eget kapital:

o skulder med sakerhet (till exempel sdkerstéllda obligationer’ och repor),
e interbankinsattningar med ursprunglig 16ptid under sju dagar®® och

e vissa andra mindre skuldkategorier sdsom skulder till anstallda och leverantdrsskulder.

Dessutom undantas storre delen av de derivatkontrakt som finns pa de svenska bankernas
skuldsida eftersom full hdnsyn kommer tas till nettningsavtal och stéllda sakerheter. Om
det finns ett nettningsavtal mellan tva parter i en derivattransaktion (vilket det oftast finns)
ska bruttoskulderna kvittas mot varandra och stdllda sékerheter rdknas bort innan skuld-
nedskrivningsverktyget kan anvdndas. Detta innebar att mangden derivat som kan skrivas
ner eller konverteras ar betydligt mindre d4n den som rapporteras under IFRS, vilket ar
redovisningsstandarden de svenska bankerna rapporterar under.

18 Resolutionsdirektivet definierar d&ven hur detta ska tolkas. En resolutionsatgérd ska vara nédvéndig for att
uppfylla minst ett av resolutionsandamalen béattre &n vad som hade blivit utfallet vid en konkurs samt att sjdlva
ingripandet ar proportionellt.

19 Resolutionsdirektivet undantar ocksa de derivat som anvands for att sakra sakerhetspoolen. Direktivet skyddar
ocksa specifikt sakerstallda obligationer "Medlemsstaterna ska sakerstélla att alla sékrade tillgdngar som hanfor
sig till sékerstéllda obligationer i en téckt sdkerhetsmassa inte paverkas och forblir separerade med tillracklig
finansiering"”.

20 Interbankinsattningar med ursprunglig 16ptid under sju dagar motsvarar en stor del av interbankinsattningarna.
Aven skulder med en &terstaende |6ptid pd under sju dagar som uppkommit genom deltagande i system fér
overforing av betalningar och vdrdepapper undantas.
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Garanterade insdttare kommer dven fortsattningsvis vara helt skyddade men om alla
andra skuldinstrument som kan bli foremal for skuldnedskrivning har skrivits ner eller kon-
verterats till eget kapital kan insattningsgarantisystemet tvingas bara forluster i insattarnas
stalle. Insattningsgarantisystemet kan bli ansvariga fér motsvarande den summa garante-
rade insédttare hade forlorat om de inte hade varit skyddade.

Figur 2 visar vilka skulder som kan bli foremal for skuldnedskrivning i de svenska stor-
bankerna. Rutorna som &r helt eller delvis roda illustrerar undantagen ovan och de garante-
rade insdttningarna kan alltsd enbart skrivas ner eller konverteras genom insattningsgaran-
tisystemet — insdttare som skyddas av insdttningsgarantin ska aldrig bdra nagra forluster i
samband med resolution.

Figur 2. Skulder som kan bli foremal for skuldnedskrivning
Aggregerat de fyra svenska storbankerna, procent av totala skulder och eget kapital, mars 2014

Svenska storbankernas Foremal for

skuldsida skuldnedskrivning?

Sakerstallda
obligationer 17

Ovrigt 12

Interbank 8

Garanterade
insdttningar* 20

Genom insattnings-
garantisystemet

Icke-garanterade
inséttningar 13

Certifikat 9
Senior icke-
sakerstélld 8
Eget kapital 5 M2 HnNe B opelvis

Efterstalld 1

Anm. Notera att illustrationen &r baserad pa koncernniva och inte pd institutniva.
*Andelen garanterade insattningar for alla utom SEB ar antaganden baserade pa berdkningar fran Barclays.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter, Barclays research, resolutionsdirektivet och Riksbanken

Resolutionsdirektivet kommer att introducera ett par forandringar for den svenska priori-
tetsordningen for skulder enligt rddande lagstiftning. Den nuvarande prioritetsordningen
foreskriver (forenklat) att féljande ordning ska gélla vid en konkurs:
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e Forst ska ldngivare med sdrskild férmansratt (som till exempel dgare av sékerstallda
obligationer) fa betalt,

e sedan langivare med allman formansratt (till exempel anstéllda),

e sedan dgare av oprioriterade fordringar (har ingdr dgare av seniora icke sékerstallda
obligationer?' och insattare),

e sedan dgare av efterstallda skulder och

e sist aktiedgarna.

Det finns enligt denna ordning ingen skillnad i prioritet mellan insattningar och andra
oprioriterade fordringar. Resolutionsdirektivet introducerar daremot nya formansratter for
insattningar. Detta innebdr att i framtiden ska, for att tacka forluster och aterkapitalisera
banken, i forsta hand eget kapital reduceras eller spadas ut?? och i andra hand skuldned-
skrivningsverktyget anvandas, med hansyn till ovanstaende undantag, i féljande ordning:

1. Efterstélld skuld (till exempel forlagslan).
2. Icke sakerstéllda obligationer, certifikat och inséttningar fran stora foretag.?s2*

3. Icke garanterade insattningar fran mikro-, sma- och medelstora foretag och privat-

personer.

4. Garanterade insdttningar (kan bli foremal for skuldnedskrivning genom inséttningsga-
rantisystemet).

Enligt resolutionsdirektivet ska medlemsstaterna sékerstélla att resolutionsmyndigheterna
begransar hur mycket kvalificerade skulder andra institut innehar. Det betyder att reso-
lutionsmyndigheterna ska begrdnsa andra bankers méjlighet att investera i kvalificerade
skuldinstrument. Det ska de gora for att begrdnsa direkta spridningseffekter till andra
banker.?®

Om en annan bank har investerat i skuldinstrument som skrivs ner genom skuldnedskriv-
ningsverktyget kommer det resultera i en direkt forlust for den banken. Om det skuldinstru-
ment som banken har investerat i istallet konverteras till eget kapital kommer det emellertid
inte att raknas som en direkt forlust.

Daremot kommer investeringen att férdndras fran en "vanlig” placering till en inves-
tering i ett annat finansinstituts aktiekapital. Sadana investeringar kan dras av mot kéarn-

21 En obligation dér innehavaren inte har sarskild formansratt vid en eventuell konkurs. Icke sikerstallda obligatio-
ner innebdr normalt hogre kreditrisk dn sakerstéllda obligationer, vilket medfér att upplaningskostnaderna blir
hogre.

22 | forsta hand karnprimarkapital. Darefter skrivs 6vriga kapitalinstrument ner eller konverteras innan skuldned-
skrivningsinstrumentet anvdnds.

23 Kategorin inkluderar dven de 6vriga skulder som inte undantas, till exempel de interbankinséattningar som har
ursprunglig 16ptid pa éver sju dagar.

24 Inséttningar fran féretag som inte definieras som mikro-, sma- eller medelstora foretag enligt definitionen i
Artikel 2.1 i bilagan till rekommendation 2003/361/EC.

25 Ett annat regelverk som ocksa syftar till att begrénsa direkta spridningseffekter, ar det regelverk kring bankers
stora exponeringar som finns pa plats i Sverige. Detta kommer dessutom férstarkas da de nyligen publicerade
reglerna fran Baselkommittén kring stora exponeringar trader i kraft ar 2019.
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primarkapitalet.?® Trots att konverteringen inte innebar en direkt forlust kan alltsd den
investerande bankens kapitalrelationer paverkas negativt.

BERAKNING AV MINIMIKRAV

Det finns en risk att banker skulle kunna strukturera om sina skuldsidor pa ett satt som gér
att skuldnedskrivningsverktyget inte blir verkningsfullt. De skulle till exempel kunna emit-
tera enbart skuldinstrument som &r undantagna fran skuldnedskrivning eller forlita sig pa
instabil kortfristig finansiering som riskerar att férsvinna i tider av stress.

Om stora forluster sedan uppkommer i en sddan bank skulle det inte finnas tillrackligt
mycket skuldinstrument kvar att skriva ner eller konvertera for att aterkapitalisera banken.

For att motverka den risken och sédkerstélla att banker har en tillracklig férmaga att tacka
sina forluster vid ett eventuellt fallissemang ska varje medlemsstat se till att deras banker
alltid haller tillrackligt mycket eget kapital och kvalificerade skulder med lang I6ptid. Det
regleras genom ett minimikrav i resolutionsdirektivet som berdknas s har:

@+p+y)_
G+ta) ~°

o = Kapitalbas?”’

f = Icke sakerstéllda skuldinstrument med éterstaende 16ptid >1 ar®®
y = Insdttningar fran stora féretag? med en aterstdende I6ptid >1 &r
0 = Totala skulder®®

x = Minimikravet for kapitalbas och kvalificerade skulder

Resolutionsdirektivet sldr inte fast ndgon harmoniserad niva fér minimikravet pa EU-niva.
Istdllet ar det den nationella resolutionsmyndigheten som ska faststalla nivan i samrad med
tillsynsmyndigheten.3" Om de sétter nivan till 10 procent fér en bank som har totala skulder
och kapitalbas motsvarande 100 kronor sa kommer den banken att behéva halla minst

10 kronor i kapitalbas, icke sakerstéllda skuldinstrument med mer &n ett ars aterstdende
[6ptid och insattningar frén stora féretag med mer &n ett ars dterstdende 16ptid. Denna nivd
ska sattas enskilt for varje bank och konsoliderat for hela koncerner. | varje enskilt fall kan
myndigheterna enligt direktivet ocksa bestimma hur férdelningen mellan kapitalbas och
olika typer av skuldinstrument ska se ut i téljaren.

26 Enligt artikel 43-48 i Europaparlamentets och Rédets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersféretag (CRR).

27 Definierad enligt artikel 72 i tillsynsforordningen (CRR). Kapitalbasen innefattar summan av karnprimérkapital,
primdrkapitaltillskott och supplementért kapital.

28 Utom insdttningar.

29 Insattningar fran foretag som inte definieras som mikro-, smé- eller medelstora foretag enligt definitionen |
Artikel 2.1 i rekommendation 2003/361/EC.

30 Derivatskulder ska inkluderas i totala skulder pa basis av att full hansyn tas till nettningsrattigheter och stallda
sakerheter.

31 | Sverige dr det Finansinspektionen som har ansvar for banktillsyn.
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Det finns alltsd en skillnad mellan kvalificerade skuldinstrument och vilka skuldinstru-
ment som rdknas med i taljaren i det har kravet. | tdljaren rdknar man inte med skulder pa
kortare 16ptid eller de insdttningar som far prioritet. Dessa kan dock dnda skrivas ner eller
konverteras (se foregdende avsnitt).

ATT UNDANTA KVALIFICERADE SKULDKATEGORIER

Att lata langivare béra en del av forlusterna kan leda till spridningseffekter (se avsnittet
Potentiella spridningseffekter av att anvdnda skuldnedskrivningsverktyget). Det kan vara
sa att vissa skulder som normalt ska vara féremal for nedskrivning och konvertering kan
behdva undantas i ett enskilt fall for att undvika just spridningseffekter och andra risker
for finansiell stabilitet. Darfor har ett undantag inkluderats i resolutionsdirektivet. Det ger
nationella resolutionsmyndigheter ratten att undanta vissa kvalificerade skuldkategorier
fran nedskrivning och konvertering och flytta kostnaderna som skulle ha burits av dessa till
andra kvalificerade skuldkategorier eller begrdnsa i vilken omfattning som vissa langivare
ska bara forluster. Det undantaget galler dock bara under exceptionella omstandigheter
och myndigheten maste forst ha meddelat EU-kommissionen. Det har innebér att vissa
langivare kan behéva bara mer kostnader dn andra, som egentligen borde haft samma eller
samre prioritet. | slutdndan begrénsas de kostnader som kan béras av en enskild skuldkate-
gori av "no creditor worse off"-principen. Den innebdr att en enskild langivare inte ska fa
det sémre &n under ett normalt konkursférfarande.

For att myndigheten ska fa tillimpa undantaget kravs ocksé att ett antal villkor uppfylls.
De géller bland annat att skuldnedskrivningsverktyget ska kunna anvandas i tid, att kritiska
funktioner som banken tillhandahaller ska kunna uppratthallas och att man ska undvika
spridningseffekter och vardeforstoring for andra langivare.

En annan mojlighet, kopplat till det forsta undantaget, ar att en resolutionsfond kan
bidra3? till forlustabsorbering och dterkapitalisering istéllet for att kostnaderna flyttas till
andra kvalificerade skulder. Det kraver dock att:

e EU-kommissionen har gett sitt godkannande, och

e Eget kapital och skulder motsvarande minst 8 procent av bankens skuldsida eller
20 procent av dess riskvdgda tillgangar har skrivits ner eller konverterats till eget
kapital.

Det andra alternativet kan dessutom bara anvdndas om medlemsstaten:
e Har en forfinansierad resolutionsfond som &verstiger 3 procent av landets
garanterade insattningar,
¢ inte har tillgang till den europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) och

e banken ifrdga har en konsoliderad balansrakning som motsvarar mindre &n
900 miljarder euro.

32 Med ett belopp motsvarande max 5 procent av bankens skuldsida.
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Utifran hur finanskriskommittén tolkat resolutionsdirektivet® uppfyller Sverige i dagslaget inte
kravet om en forfinansierad resolutionsfond som motsvarar minst 3 procent av de garan-
terade insdttningarna. Sverige och andra EU-ldnder som inte har tillgéng till ESM kan dock an-
vanda detta alternativ i framtiden nar de har byggt upp sina resolutionsfonder till den nivan.
Resolutionsdirektivet ger ocksa under vissa forutsattningar mojlighet for medlemsstater
att anvdnda sig av férebyggande aterkapitaliseringar med offentliga medel fér banker som
uppfyller sina kapitalkrav men som baserat pa ett stresstest behover ta in mer kapital.

Analys av hur introduktionen av ett skuldnedskrivningsverktyg kan
paverka svenska storbanker

| detta avsnitt analyseras ett par direkta effekter pa de svenska storbankerna och deras
finansieringssituation av att introducera ett skuldnedskrivningsverktyg.

TOTALA FINANSIERINGSKOSTNADER

En konkursprocess innebar som tidigare ndmnts ofta laga atervinningsgrader eftersom
verksamheten splittras upp, tillgdngar kan behova séljas till Idga priser (tvangsforsaljning)
och kostnader ofta uppkommer som ett resultat av legala tvister. Sddana kostnader brukar
kallas for direkta konkurskostnader. Pa grund av dessa kostnader ar bankens varde gene-
rellt lagre i konkurs &n nér den vérderas som en fortlevande verksamhet. Genom resolution
undviker man uppsplittring, tvdngsforsaljning och i alla fall delar av de legala kostnaderna
(se Tabell 1). Darfor kan atervinningsgraden forvéntas bli hdgre vid en resolution &n vid

en konkurs. De lagre férvantade konkurskostnaderna kommer, allt annat lika, att minska
bankens finansieringskostnad®*, da langivare férvéntar sig hogre atervinningar om banken
skulle fallera.

Om fallissemanget av en specifik bank har stora negativa konsekvenser for samhallet
kan staten ha incitament att radda den. Under rubriken Alternativ till att anvdnda skuld-
nedskrivningsverktyget — konkurs och statligt bankstéd definierade vi (ndgot forenklat)
statligt bankstod som att man skyddar langivare®® men inte aktiedgare. Langivare bér alltsa
inga forluster om banken rdddas genom statligt bankstod. Darfor blir den risk banken valjer
att ta mindre viktig for langivare. De kommer ju att bli fullt skyddade om banken fallerar
och far statligt bankstod.

Syftet med att inféra skuldnedskrivningsverktyget dr bland annat att minska sannolik-
heten for statligt bankstéd och darigenom minska vardet av den implicita statliga garantin.
Foljaktligen dkar risken for ldngivare att behéva béra férluster. Det bér géra att langivare
krdver hogre kompensation, vilket allt annat lika borde 6ka bankens finansieringskostnader.

33 SOU 2014:52. Finanskriskommittén tillsattes for att gora en 6versyn av regelverket fér hantering av finansiella
kriser, inklusive implementeringen av resolutionsdirektivet i Sverige.

34 Definieras som totala rantekostnader/rantebarande skulder.

35 Utom dgare av hybridinstrument samt efterstallda obligationer eftersom dessa rdaknas som kapitalinstrument.
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Sammanfattningsvis skulle en introduktion av skuldnedskrivningsverktyget potentiellt
leda till tvd motsatta effekter pa bankers finansieringskostnader. A ena sidan bér lagre
forvantade konkurskostnader bidra till lagre finansieringskostnader. A andra sidan bor mins-
kade implicita statliga garantier bidra till att kostnaderna ¢kar. Dessa tvd motsatta effekter
analyseras narmare i Appendix A. Nedan gar vi igenom dessa effekter och hur de skulle
kunna dndra den totala finansieringskostnaden for de svenska storbankerna, da dessa har
en avgorande betydelse for hur det svenska finansiella systemet fungerar. Faktorerna som
kan paverka finansieringskostnaden utvarderas ur ett kvalitativt perspektiv eftersom det
skulle innebdara en for stor utmaning att forsoka kvantifiera de enskilda faktorerna. Ana-
lysen tar inte hansyn till spridningseffekter. Dessa diskuteras istéllet i avsnittet Potentiella
spridningseffekter av att anvdnda skuldnedskrivningsverktyget.

Vi borjar med den forsta effekten, det vill sdga att dtervinningsgraden forvéntas vara
hogre an vid en konkurs. Den forvantade kostnaden for langivare ar mindre vid ett anvan-
dande av skuldnedskrivningsverktyget dn vid en konkurs (se Tabell 1) eftersom de direkta
konkurskostnaderna &r lagre. Finanskriskommittén skriver i sin statliga offentliga utredning®®
att resolution i regel sannolikt leder till en vasentligt mindre vardeforstéring &n en konkurs.
Det pekar alltsa mot en minskad finansieringskostnad for svenska storbanker nar ramverket
infors.

Om vi sedan studerar den andra effekten — det vill sdga en minskad sannolikhet for
statligt bankstdd — kan vi borja med att konstatera att de fyra svenska storbankerna for
ndrvarande har kreditbetyg som ligger tre steg hdgre &n vad de annars skulle varit pd
grund av deras "mycket hoga implicita statliga garanti” (enligt kreditvarderingsinstitutet
Moody's*’). Det indikerar att sannolikheten for statligt bankstod dr hog i Sverige i dagsla-
get. Svenska myndigheter har ocksa historiskt sett stéttat banker och stédlagen som antogs
2008 ger staten ratt att stodja fallerande banker genom garantiprogram, kapitalinjektioner
och andra lampliga atgérder. Den svenska staten har dven en relativt lag statsskuld vid
en internationell jamforelse vilket kan antas starka uppfattningen att sannolikheten for
statligt bankstod ar hog.

Denna hoga sannolikhet for statligt bankstéd minskar enligt Standard & Poor's nar
resolutionsdirektivet infors. De slar fast att utsikterna for de fyra svenska systemviktiga
bankerna dr negativa eftersom Standard & Poor's forvédntar sig att de implicita statliga
garantierna kommer att minska éver de narmaste tva aren.?® Aven Moody's menar att
resolutionsdirektivet minskar sannolikheten for statligt bankstéd eftersom sannolikheten
for skuldnedskrivning 6kar och att det ar negativt for senior icke sakerstélld skuld i svenska
banker. Det galler sarskilt i de fyra storsta bankerna eftersom det mest sannolikt 4r de som
skulle erhdlla statligt bankstéd i dagslaget.®”

36 SOU 2014:52.

37 Moody's Investor Service, "Sweden'’s Implementation of EU Bank Bail-In Plan Is Credit Negative,” 15 augusti,
2013.

38 2013. Offentliga sektorns bruttoskuld, Totala ekonomin, Procent av BNP, IMF WEO, Prognos.

39 Standard& Poor's, "Various Rating Actions Taken On Nine Swedish Banks On Stabilizing Economic Risks And
Government Support Review," 29 april 2014.
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Om sannolikheten for statligt bankstdd for svenska storbanker minskar s& pekar det mot
en okad finansieringskostnad for dessa.

Vi har alltsa, som vi har beskrivit ovan, tvd motsatta effekter pa storbankernas finansie-
ringskostnader. Badda dessa effekter pdverkar hur stora langivares forvantade forluster skulle
bli om banken fallerar.

Ett skuldnedskrivningsverktyg paverkar ocksa sannolikheten for fallissemang. Med reso-
lutionsdirektivet ges myndigheter stora mojligheter att forsatta en bank i resolution pa ett
tidigt stadium, om de bedémer att den sannolikt kommer att fallera (se mer under rubriken
Villkor fér att placera en bank i resolution). Anvandandet av skuldnedskrivningsverktyget
(i det fallet konverteringen) skulle d& intréffa fore en vanlig konkurs vilket & ena sidan 6kar
sannolikheten for fallissemang.

A andra sidan bor det bli viktigare for lingivarna vilken risk banken valjer att ta. De kan
da vélja att i storre utstrackning forsoka kontrollera bankens risktagande genom att krdva
mer betalt for att ldna ut pengar eller att inte vilja Idna ut pengar till en bank som bedéms
som for riskabel. Det kan till exempel leda till att banken véljer att emittera mer eget kapital
eller efterstalld skuld for att skydda 6vriga langivare och pa sé satt sanka kostnaderna for
sin lanefinansiering. Om banken emitterar mer eget kapital minskar det sannolikheten for
fallissemang.

Vi bedomer att den kombinerade effekten av alla dessa faktorer kan bidra till en ndgot
hogre finansieringskostnad for de svenska storbankerna. Det ar dock en oséker slutsats
eftersom det &r svért att kvantifiera de individuella faktorerna med ndgon stérre precision.

Utover de faktorer som diskuterats ovan kan ocksa osakerhet kring hur skuldnedskriv-
ningsverktyget kommer att tillimpas leda till 6kade riskpremier. Om det rdder osékerhet
bland langivare kring hur de ska berdkna forvantade forluster kan de namligen ténkas lagga
till en sakerhetsmarginal pa den rénta de kraver.

Resolutionsbeslutet*® kommer att ligga i hdnderna pa svenska myndigheter. Det ar
mojligt att sarskilt utldndska l&ngivare ser detta som en osdkerhetsfaktor. Det géller ocksa
det faktum att resolutionsdirektivet dven ger nationella myndigheter ratten att under vissa
omstédndigheter undanta vissa skuldkategorier fran nedskrivning och konvertering och att
flytta de kostnader som skulle burits av dessa kategorier till andra kvalificerade skuldkate-
gorier. Det kan ocksé ses som en osdkerhetsfaktor och leda till 6kade riskpremier.

ATT SKIFTA RANTEKOSTNADER MELLAN SKULDKATEGORIER

Vissa skuldkategorier kommer att vara helt undantagna fran skuldnedskrivning (som sa-
kerstallda obligationer). Andra kommer att fa battre prioritet da resolutionsdirektivet inférs
(som insattningar fran privatpersoner). Att vissa insdttningar far battre prioritet innebar att
andra kategorier i stdllet kommer att fa sémre prioritet jamfort med hur det ser ut i dag.

40 Och déarmed triggern for skuldnedskrivning.
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Detta bor leda till ett skifte i rantekostnader mellan olika skuldkategorier. De skulder som
blir mer riskfyllda blir formodligen dyrare medan de skulder som far en sakrare stdllning blir
billigare.

Figur 3 visar en jamforelse mellan prioritetsordningen for de svenska storbankerna fore
och efter introduktionen av resolutionsdirektivet. Som synes blir en del skuldkategorier
nedprioriterade jamfort med idag, ndrmare bestamt icke sakerstallda obligationer, certifikat
och icke-garanterade insdttningar fran stora foretag (de grona rutorna i den hogra figuren).
Det innebdr alltsa att de forluster som tidigare skulle delats lika (mellan alla grona rutor i
den vénstra figuren) nu i forsta hand kommer att baras av dessa tre kategorier. Forst om
det inte racker till kommer forluster ocksa fordelas till icke garanterade insattningar fran
sma och medelstora foretag och privatpersoner (gré ruta). | tredje hand fordelas de ocksa
till insattningsgarantisystemet (lila ruta).

Figur 3. Prioritetsordning for kvalificerade skuldinstrument i de fyra storbankerna fore och efter introduktionen av
resolutionsdirektivet. Forluster absorberas fran botten av figuren.
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Anm. For illustrativa syften, sammanslaget fér de fyra storbankerna. Figuren visar inte de skulder som delvis &r undantagna fran bail-
in, sdsom interbank-insattningar (se mer under rubriken Skulder som undantag fran skuldnedskrivning). Andelen icke-garanterade
insattningar ar baserade pa en researchrapport fran Barclays for de tre banker som inte redovisar andelen garanterade insattningar.
Andelen inséattningar fran stora foretag ar byggt pa antaganden. Inbérdes samma ratt till betalning innebar att de kommer ta forluster
i lika hog utstrackning.

Kéllor: Bankernas rapporter, Barclays research och Riksbanken

Effekten av denna nedprioritering uppskattar vi kan leda till en kostnadsékning pa mellan
30 och 60 rantepunkter for senior icke sakerstélld skuld (se Appendix C fér berdkningar)
om langivare fullt ut tar hdnsyn till sin nya, lagre, prioritet. | Figur 4 syns en illustration
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av hur mycket en 6kning med 30 respektive 60 rantepunkter skulle paverka de svenska
storbankernas Credit Default Swap-premier vilket kan ses som en indikation pa hur mycket
kostnaden for icke-sékerstélld senior skuld kan 6ka. Den dkningen kan dock vara betydligt
hogre i ett stressat scenario, alltsd nar banken eller den finansiella marknaden av en eller
annan anledning har problem. Om sannolikheten for fallissemang 6kar kommer ldngivare
krdva en hogre avkastning eller inte vilja investera alls i kvalificerade skuldinstrument. Vad
galler rantekostnaden for icke-séakerstélld skuld sa gynnar det nya regelverket relativt sett
banker som redan har mycket eget kapital eller efterstélld skuld eftersom det erbjuder en
"buffert” for de icke-sékerstéllda skuldinstrumenten (se Figur 3).

Den 6kade priskansligheten for senior icke sakerstélld skuld kommer & ena sidan ge
signaler pa stress pa ett tidigare stadium och déarmed bidra till att olika aktorer kan agera
tidigt for att forhindra problem. A andra sidan kommer det gora att bankens langivare kan
bli mer kénsliga for stress. Banken kan da f& problem med sin finansiering tidigare. Det har
diskuteras ndrmare under rubriken Indirekta spridningseffekter och systemrisk.

Figur 4. Genomsnittliga CDS-premier for 5-arig senior icke sakerstalld skuld for de
fyra svenska storbankerna (rintepunkter, oviktat genomsnitt)
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Sékerstallda obligationer kan gagnas av de nya reglerna. Moody's slar fast att "det nya ram-
verket kommer att 6ka sannolikheten att banker antingen kommer kvarstd som 'going con-
cerns' eller avvecklas under ordnade former. Eftersom resolutionsdirektivet explicit undantar
sakerstallda obligationer fran skuldnedskrivningsprocessen, reducerar det sannolikheten att
en emittent upphor att fullgora sina d&taganden mot investerare i sakerstéllda obligationer
féljande en skuldnedskrivning (ett fallissemang) av emittentens icke sdkerstéllda skuld."'
Moody's hdvdar ocksd att "i fall dar en emittent gar igenom en skuldnedskrivningspro-
cess men kommer ut ur resolutionen som en verksamhet i fortsatt drift ('going concern’)

41 2014 Outlook - Global Covered Bonds, Moody's investor service.
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kommer sdkerstéllda obligationer gynnas av den forbattrade kapitaliseringen och kreditvar-
digheten hos emittenten efter processen”.*?

Aven Fitch anger att sékerstillda obligationer gynnas av det nya ramverket "Att bevara
emittenten som en verksamhet i fortsatt drift skulle undvika att kéllan for utbetalningar
gdr frén emittenten till sdkerhetsmassan. Aven om banken fallerar skulle de sakerstillda
obligationsdgarna fortfarande fa utbetalningar genom emittenten.”? Det har implicerar att
kostnaden for sdkerstallda obligationer kan minska.

Sammantaget gor inforandet av ett skuldnedskrivningsverktyg att icke sakerstéllda
instrument blir mer riskfyllda att investera i och darmed troligen dyrare. Samtidigt far séker-
stallda obligationer en sdkrare stallning och blir darfor troligen billigare. Det ar dock mojligt
att introduktionen av skuldnedskrivningsverktyget redan har tagits med i berdkningen av
langivare och att férandringen i priser alltsa redan kan ha intréffat, &minstone delvis. Detta
skifte innebar ocksé att ju hdgre minimikravet for kapitalbas och kvalificerade skulder (se
mer under rubriken Berdkning av minimikrav) sétts desto mer kan den totala finansierings-
kostnaden ténkas oka.

Att kostnaderna mellan olika skuldkategorier skiftar kan gynna vissa tillgdngskategorier.
Tillgangar som vanligen finansieras genom sékerstéllda obligationer, som bolan, kan gyn-
nas av det har jamfort med till exempel 1an till féretag som normalt finansieras genom icke
sakerstalld skuld.

EFFEKTER PA SKULDSTRUKTUR OCH INVESTERARBAS

Eftersom vissa skuldkategorier kommer att undantas fran skuldnedskrivning har banker
incitament att emittera sddana skuldinstrument for att minimera minskningen i vardet av
den implicita statliga garantin. Det innebar att det kan vara nédvandigt med minimikrav for
banker for att de ska vara tvungna att emittera icke sakerstélld skuld, eller Gvre granser for
pantsdttning av tillgéngar.

Som vi har beskrivit under rubriken Berdkning av minimikrav, introducerar resolutions-
direktivet ett minimikrav for kapitalbas och kvalificerade skulder. Det borde minska risken
for att de svenska bankerna omstrukturerar sina skuldsidor alltfér mycket till forman for
sakerstélld skuld eller kortfristiga skuldinstrument.** Minimikravet gor att banker behéver
halla en minsta mangd icke sékerstallda skuldinstrument med en aterstadende I6ptid pa
minst ett &r pa sina balansrdkningar. Hur mycket beror pa vilka grénser nationella myndig-
heter viljer att satta for sina banker.

Nedprioriteringen av icke sékerstalld skuld (se Figur 3) och att den typen av skuldinstru-
ment kan komma att konverteras till eget kapital kan paverka vilka som vill investera i den
typen av skuldinstrument ("investerarbasen™).

42 Moody's Approach to Rating Covered Bonds, 12 mars 2014.

43 Fitch Ratings "Covered Bonds Rating Criteria”, 10 mars 2014.

44 Det finns andra nya regleringar som ocksa syftar till att forlinga loptiden pa bankers skuldsidor, sésom Net
Stable Funding Ratio (NSFR).
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| en investerarundersékning som J.P. Morgan genomférde ar 2012 svarade 89 procent
att de kan tdnka sig att investera i kvalificerade skuldinstrument. Att dessa skuldinstrument
ar konverterbara kan dock mojligen leda till mindre intresse fran traditionella skuldinves-
terare som inte har mandat eller kunskap for att hantera en potentiell aktieexponering i
framtiden. Det finns ocksa osdkerhet kring hur dessa instrument kommer att behandlas i
existerande och kommande regelverk. Dock borde bdde mandat och regelverk anpassas pa
lite langre sikt.

J. P. Morgans investerarundersokning slog fast att det storsta problemet for investerare
skulle vara om kvalificerade skuldinstrument fick kreditbetyg som motsvarar lag kvalitet
(non-investment grade). Det skulle enligt investerarna gora sadana skuldinstrument till
en tillgdngskategori som de skulle vara oférmogna eller ovilliga att investera i. Risken &r
dock liten att det skulle drabba de svenska storbankerna. Aven om kreditbetyget fér de
icke sdkerstédllda skulderna skulle nedgraderas med tre steg (motsvarande att helt ta bort
implicita statliga garantier) skulle storbankernas kreditbetyg fortfarande motsvara hog
kvalitet (investment grade). Mot denna bakgrund beddmer vi att det inte bor orsaka ndgra
storre svarigheter for storbankernas finansieringsmojligheter da skuldnedskrivningsverkty-
get infors.

A andra sidan kan det bli ett problem for banker som ses som svagare, d& deras kvali-
ficerade skuldinstrument kan komma att nedgraderas till kreditbetyg som motsvarar lag
kvalitet i och med inforandet av ett skuldnedskrivningsverktyg, vilket skulle gora det svarare
for dem att emittera icke sakerstélld skuld. Ett satt for dessa banker att [6sa det problemet
skulle kunna vara att istallet emittera eget kapital, konvertibler eller annan efterstalld skuld.
Det skulle skydda andra langivare fran forluster, vilket i sin tur skulle minska effekterna av
nedprioriteringen for de icke sékerstallda skuldkategorierna och darmed troligen leda till
battre kreditbetyg for dessa.

Potentiella spridningseffekter av att anvanda
skuldnedskrivningsverktyget

DIREKTA SPRIDNINGSEFFEKTER

Maes och Schoutens (2010) har papekat att skuldinstrument som kan bli féremal for
nedskrivning och konvertering (och andra konvertibler) kan 6ka risken i finansiella system
som helhet. Tanken &r att om skuldnedskrivning genomférs i en bank sa kan det leda till
forluster for andra finansinstitut som har investerat i dessa instrument. Det kan skapa "en
dominoeffekt av krisande institutioner”. Risken for spridningseffekter om nagon part i det
finansiella systemet far problem &r alltsa en kalla till systemrisker. | 6vrigt noterar de att
om forsakringsbolag haller stora méngder av kvalificerade skuldinstrument sa finns det en
spridningsrisk fran banksektorn till forsakringssektorn. Bara en liten del av den utestdende

45 J.P. Morgan, "European bank bail-in survey result,” 9 July, 2012.
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icke sékerstdllda skulden dgs for ndrvarande av svenska forsakringsbolag.*® Det hindrar
dock inte att innehavet kan vara en stor del av ett specifikt forsékringsbolags portfolj och
dessa kan sdledes dndé péverkas av en skuldnedskrivningsprocess.

Zhou et al. (2012) foreslar att spridningsrisker borde héllas nere genom att begransa hur
mycket korsdgande finansinstitut kan ha av kvalificerade skuldinstrument (och andra konver-
tibler). Fér banker finns det ramverk som begransar hur stora exponeringar de kan ha mot en
enskild motpart®. Resolutionsdirektivet slar ocksa fast att medlemsstater ska begransa andra
bankers mojlighet att investera i kvalificerade skuldinstrument. Det &r just for att begransa
direkta spridningseffekter och sékerstélla att skuldnedskrivningsverktyget kan anvandas.

Eftersom insattningsgarantisystemet inte dr undantaget fran skuldnedskrivning skulle
den svenska staten kunna lida direkta forluster genom det. Men eftersom inséttningsga-
rantisystemet dvertar insattarnas prioritet (som &r hégst upp i prioritetsordningen fér de
kvalificerade skuldinstrumenten) ar den risken troligen begrénsad.

Insattningar fran stora foretag far daremot ingen prioritet (se Figur 3). Att anvdnda
skuldnedskrivningsverktyget skulle darfér kunna innebdra spridningsrisker till stora foretag.
Interbankinséttningar med en 16ptid pa sju dagar eller mer hamnar ocksé i denna kategori.
| en stressad situation kan radslan hos stora féretag och banker for att fa sina insattningar
nedskrivna trigga en uttagningsanstormning for dessa tva kategorier. Detsamma kan ségas
om icke-garanterade insdttningar fran mikro, sma- och medelstora féretag samt privatper-
soner men i mindre utstrackning eftersom bada dessa kategorier har fatt prioritet.

Ett annat mojligt problem &r att investerare i svenska aktieindexobligationer kan utsattas
for forluster vid ett skuldnedskrivningsforfarande. Investerare i dessa instrument har nor-
malt inte heller tillracklig kunskap for att kunna bedéma risken. Aktieindexobligationer har
marknadsforts som mycket sakra investeringar men de ar baserade pa en icke sakerstalld
obligation som kan bli féremal for konvertering eller nedskrivning genom skuldnedskriv-
ningsverktyget.*®

INDIREKTA SPRIDNINGSEFFEKTER OCH SYSTEMRISK

Indirekta spridningseffekter skulle potentiellt kunna vara stora vid ett anvdndande av skuld-
nedskrivningsverktyget eller hot om detsamma. Om skuldnedskrivningsverktyget anvandes
i en svensk bank sa skulle det exempelvis kunna leda till en skarp nedgang i fortroende dven
fér de andra svenska bankerna dven om de har begréansade investeringar i kvalificerade
skuldinstrument. Detta skulle bli sarskilt tydligt i ett systemkrisscenario, alltsa vid allvarliga
storningar i det finansiella systemet som helhet.

46 Kring 9 procent av utestdende icke sékerstéllda obligationer emitterade av alla svenska banker dgs av svenska
forsékringsbolag enligt statistiska centralbyran. Notera att datan inkluderar SEB:s sékerstéllda obligationer sa det
ar fullt mojligt att det &r de sékerstéllda obligationerna forsékringsbolagen ager.

47 Redan idag finns ett sddant ramverk pd plats i Sverige. Detta kommer dessutom forstarkas da de nyligen publi-
cerade reglerna fran Baselkommittén kring stora exponeringar trader i kraft r 2019.

48 Ar2008 var 4 000 svenska kunder investerade i Acta Asset Management:s aktiendexobligationsfond vilken
ursprungligen emitterades av Lehman Brothers. Nar Lehman Brothers gick i konkurs férlorade kunderna sina
pengar.
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Goodhart (2011) argumenterar for att ett anvdndande av skuldnedskrivningsverktyget
ar lampligt i en situation dér fallissemang ar slumpméssiga och idiosynkratiska alltsa dar
banker fallerar oberoende av varandra. Det dr daremot mindre lampligt i en vérld dar bank-
fallissemang intréffar i samband med systemkriser. Han argumenterar for att det finns en
risk for att nar skuldnedskrivning triggas for en bank s& kommer marknaden for finansiering
for andra banker att stdnga ner. Darfér kan banker tvingas sélja tillgdngar och darigenom
forvérra en nedatspiral av tillgangspriser under en systemkris.

Det ar huvudsakligen utldndska investerare i svensk senior icke sékerstalld skuld, bade
lang-och kortfristig.*® En stor del av den kortfristiga finansieringen sker genom amerikan-
ska penningmarknadsfonder.>® Nar det géller dgare av de langfristiga icke sdkerstéllda
obligationerna indikerar informationen som finns tillgéanglig®' att ungefar 80 procent av de
langfristiga icke sdkerstéllda obligationerna dgs av utldndska investerare. Svenska banker
och bostadsinstitut dger omkring 4 procent och staten kring 3 procent.>? De utldndska
investerarna ar framst fonder och kapitalforvaltare, pensionsbolag, férsakringsbolag och
andra banker.>® De vet att det svenska banksystemet dr koncentrerat och tatt sammanlan-
kat>* vilket okar risken for att marknadsfortroendet for alla de svenska bankerna faller nar
skuldnedskrivningsverktyget anvands i en svensk bank. Ett fall i marknadsfortroende skulle
dven paverka svenska banker mer dn banker i andra lander pa grund av deras stora bero-
ende av marknadsfinansiering.

Sammanfattningsvis beddémer vi att de indirekta effekterna av att anvénda skuldned-
skrivningsverktyget kan bli stdrre i Sverige an i flera andra lander eftersom de svenska
bankerna dr ndra sammankopplade med varandra och i hég grad beroende av marknads-
finansiering.

Avslutning

I den har artikeln har vi analyserat hur inférandet av ett ramverk som innehéller ett
skuldnedskrivningsverktyg kan paverka de svenska storbankernas finansieringskostnader,
skuldstruktur och investerarbas. Vi har ocksa studerat eventuella spridningseffekter, bade
direkta och indirekta, av att faktiskt anvdnda verktyget pd en av de svenska storbankerna.
Vi har konstaterat att da ett ramverk som innehaller ett skuldnedskrivningsverktyg infors
sa kan det leda till ndgot hogre totala finansieringskostnader fér svenska banker. Detta pa
grund av bland annat att den tidigare starka implicita statliga garantin bér minska och att

49 Inkluderar certifikat.

50 Fo6r mer information kring penningmarknadsfonder och deras koppling till den svenska banksektorn, se "Skugg-
banker och det svenska finansiella systemet”, Finansiell stabilitet 2014:1.

51 Genom statistiska centralbyrdn. Informationen &r dock bristféllig och datan innehaller SEB:s sékerstéllda obliga-
tioner.

52 Genom kommuner och socialférsakringssystem.

53 Diskussioner med marknadsdeltagare.

54 Kopplingar mellan banker kan vara direkta eller indirekta. Direkta kopplingar uppkommer exempelvis genom att
en bank finansierar en annan banks utléning eller agerar motpart i en finansiell transaktion. Indirekta kopplingar
kan uppstd genom att banker har liknande exponeringar och darmed utsatter sig for liknande risker, eller att
marknadsaktorer véljer att inte géra ndgon atskillnad mellan banker utan i stéllet baserar sina bedémningar av
enskilda banker pa situationen fér banksektorn som helhet.
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riskpremier eventuellt dkar till féljd av osékerhet kring de nationella myndigheternas be-
démning av ndr och hur skuldnedskrivningsverktyget ska anvdndas. Det kan ocksa leda till
att det uppstar ett skifte i finansieringskostnad mellan olika skuldkategorier. Om vissa icke
sakerstéllda skulder far sdémre prioritet &n enligt gallande ratt sa bor det leda till en hogre
uppléningskostnad for sadana skulder.

Sékerstéllda obligationer kan & andra sidan gynnas av det nya regelverket eftersom det
oOkar sannolikheten att banken antingen drivs vidare eller avvecklas under ordnade former.
Eftersom sakerstéllda obligationer undantas fran skuldnedskrivning kan de gynnas av den
forbattrade kapitaliseringen och kreditvardigheten hos emittenten efter att skuldnedskriv-
ningsverktyget har anvénts. Risken att de kommer behova ta emot utbetalningar direkt fran
sakerhetsmassan i stdllet for fran emittenten minskar ocksa. Sékerstallda obligationer kan
alltsa, i hogre utstrackning an tidigare, forbli opaverkade av en banks fallissemang vilket bor
leda till en lagre upplaningskostnad fér sddana skulder.

Det har kan i sin tur leda till att tillgdngar som normalt finansieras genom sékerstallda
obligationer (som till exempel bolan) gynnas av att ett skuldnedskrivningsverktyg inférs,
till skillnad fran foretagslan som oftast finansieras genom icke séakerstélld skuld. Detta bor
ocksd paverka slutkundens kostnader for sin finansiering.

Eftersom vissa skuldkategorier 4r undantagna fran skuldnedskrivning kan det finnas risk
for att banker emitterar enbart sadana skulder — det skulle i sa fall gora att det inte finns na-
gonting att skriva ner vid ett resolutionsforfarande. For att motverka detta innehaller resolu-
tionsdirektivet regler om att de nationella resolutionsmyndigheterna ska stélla ett minimikrav
for hur mycket kapital och nedskrivningsbara skuldinstrument banker maste hélla pé sina
balansrdkningar. Det minskar risken for att de svenska bankerna skulle dndra sina skuldstruk-
turer alltfor mycket till formén for skulder som ar undantagna fran skuldnedskrivning.

Vi bedomer att da de nya reglerna infors sa borde det endast finnas en begrénsad risk
for att investerare skulle bli oférmégna eller ovilliga att investera i kvalificerade skuldinstru-
ment emitterade av de svenska storbankerna. Det baseras pa att investerare i undersok-
ningar® har framfort att de inte ser inférandet av det nya regelverket som ett problem om
det inte leder till att skuldinstrument nedgraderas till laga kreditbetyg ("non-investment
grade”). Att det skulle hdnda &r just nu mindre troligt fér de skuldinstrument som emitteras
av svenska storbanker. Daremot kan inférandet av nya regler pa kort sikt leda till osékerhe-
ter gallande mandat och regelverk.

Det konstateras dven i artikeln att kvalificerade skuldinstrument troligen blir mer kansliga
for finansiell stress i och med inforandet av ett skuldnedskrivningsverktyg. | en stressad
situation bor kostnaden for dessa skulder 6ka mer och banken fa svérare att finansiera sig.
Vidare ser vi ocksd att banker som betraktas som svagare skulle kunna fa problem med att
emittera kvalificerade skuldinstrument.

55 J.P. Morgan, "European bank bail-in survey result,” 9 juli, 2012.
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Direkta spridningseffekter®® till andra banker av att faktiskt anvdnda skuldnedskrivnings-
verktyget bor vara begransade. Detta bade pa grund av existerande regelverk kring bankers
stora exponeringar®” och eftersom det i resolutionsdirektivet slas fast att medlemsstater ska
sakerstalla att resolutionsmyndigheterna begransar hur mycket kvalificerade skuldinstrument
banker innehar. Andra langivare kan dock paverkas.

Indirekta spridningseffekter>® (som till exempel kraftigt minskat marknadsfortroende)
av att anvanda skuldnedskrivningsverktyget skulle kunna bli sérskilt allvarliga i Sverige pa
grund av det tatt sammankopplade® banksystemet och de svenska storbankernas beroende
av marknadsfinansiering.

For att slippa anvanda skuldnedskrivningsverktyget alls, ar det darfor viktigt att ban-
kernas motstandskraft starks genom stérkta kapitalnivaer och minskade likviditetsrisker.
Riksbanken har i sin rapport Finansiell stabilitet publicerat ett antal rekommendationer som
syftar till detta.®®

56 Direkta spridningseffekter uppstar eftersom aktorer i finansiella system lanar pengar sinsemellan. Om ett sddant
1an skrivs ner uppstar forluster fér den som lanat ut pengarna och problem sprids i det finansiella systemet. Det
kallas for en direkt spridningseffekt.

57 Redan idag finns ett sddant ramverk pa plats i Sverige. Detta kommer dessutom férstarkas dd de nyligen publi-
cerade reglerna fran Baselkommittén kring stora exponeringar trader i kraft r 2019.

58 Indirekta spridningseffekter kan uppsta framst genom tva kanaler. For det férsta kan marknader anta att direkta
spridningseffekter forekommer, dven om sd inte &r fallet. For det andra, om en bank drabbas av ekonomiska
problem, kan marknader rdkna med att andra banker i samma system kommer att drabbas av samma problem,
vilket i sin tur kan leda till att investerare vill dra tillbaka sina investeringar. Indirekta spridningseffekter ar alltsa
att problem sprids i finansiella system men inte beroende pa direkta exponeringar.

59 Kopplingar mellan banker kan vara direkta eller indirekta. Direkta kopplingar uppkommer exempelvis genom att
en bank finansierar en annan banks utlaning eller agerar motpart i en finansiell transaktion.Indirekta kopplingar
kan uppstd genom att banker har liknande exponeringar och darmed utsatter sig forliknande risker, eller att
marknadsaktorer véljer att inte géra ndgon atskillnad mellan banker utan i stéllet baserar sina bedémningar av
enskilda banker pa situationen for banksektorn som helhet.

60 Se Finansiell stabilitet 2014:1.
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Appendix A. Teoretisk grund

| detta appendix redogor vi for den teoretiska ram som ligger till grund for analysen under
rubriken Totala finansieringskostnader. Med utgdngspunkt i den akademiska litteraturen
diskuterar vi méjliga teoretiska konsekvenser av ett inférande av ett skuldnedskrivnings-
verktyg pa bankernas finansieringskostnader. Vi analyserar forst effekterna av lagre kon-
kurskostnader och dérefter konsekvenserna av minskade statliga garantier.

EFFEKTEN AV LAGRE KONKURSKOSTNADER

Den férvantade forlusten vid innehav av bankobligationer bestdms vanligtvis av tva fakto-
rer. Den forsta faktorn ar sannolikheten for konkurs, p(D), och den andra ar forlustgraden
("loss given default"), LGD. Genom att multiplicera konkurssannolikheten med forlustgra-
den erhalls ett métt pa forvantad forlust:

(1) E(forlust) = E(p(D) x LGD)

Om den forvantade forlusten minskar till fljd av en lagre sannolikhet for konkurs och/eller
en ldgre forlustgrad kommer investerarna kréva en lagre rénta, allt annat lika, och darmed
kommer finansieringskostnaden for banken att minska.®'

Om konkurskostnaderna ar lagre vid skuldnedskrivning dn vid likvidation s& borde dven
forlustgraden vara lagre, allt annat lika:

2) (LGD\nedskrivning) < (LGD|likvidation)

Enligt ekvation (1) kommer darmed de férvdntade forlusterna for investerarna vara lagre
vid skuldnedskrivning an vid likvidation. Investerarna bor darfor acceptera en lagre ranta
vilket minskar bankens finansieringskostnad, allt annat lika.¢?

Om ett skuldnedskrivningsverktyg infors kan emellertid sannolikheten for fallissemang
fordndras. Dessutom kan osakerheten och darmed riskpremien 6ka om det ar oklart under
vilka omstdndigheter som skuldnedskrivningsverktyget kommer att anvandas. Ett explicit
mal med inférandet av ett skuldnedskrivningsverktyg ar dessutom att reducera vardet av
de nuvarande implicita statliga garantierna. Sammanfattningsvis ar det omdjligt att med
bestdmdhet avgéra om inférandet av ett skuldnedskrivningsverktyg verkligen kommer att
innebédra en minskad finansieringskostnad fér bankerna.

61 Virdet pd en obligation bestdms av det férvantade vardet av framtida kassafléden. Nar det inte forekommer
nagra kupongutbetalningar och det nominella beloppet betalas tillbaka om en period, uppgér obligationens
varde till det diskonterade vérdet av obligationens nominella belopp:

Nominellt belopp (I-E (forlust)) _ Nominellt belopp

Obligationsvdrde =
(I+r+riskpremie) (I+R)

dér r, ar den riskfria rantan, E (forlust) ar forvantad forlust uttryckt som andel av obligationens nominella varde
och R ar obligationens utlovade avkastning ("yield").

62 Denna slutsats baseras pa att skulderna omférhandlas I6pande; i annat fall gynnas enbart de nuvarande investe-
rarna av en lagre forlustgrad.

—47 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2014:2 W H

Det ar fa artiklar i den akademiska litteraturen som pa ett strukturerat sétt studerar info-
randet av olika typer av konverterbara eller nedskrivningsbara skulder i en banks balansrak-
ning. | en nyligen publicerad artikel utvecklar dock Chen et al. (2013) en teoretisk modell
med nedskrivningsbara skulder vid sidan av garanterade inséttningar och seniora och
efterstéllda skulder. Ett av syftena med deras studie ar att fa 6kad kunskap om hur incita-
menten fér bankens aktiedgare och vardet av det egna kapitalet férandras vid inférandet av
ett skuldnedskrivningsverktyg.

Chen et al. visar att under ett antal strikta antaganden minskar bankens finansie-
ringskostnader vid inférandet av ett skuldnedskrivningsverktyg. Chen et al. drar ddrmed
slutsatsen att de befintliga aktiedgarna kan gynnas av att konventionell skuld ersatts med
nedskrivningsbar skuld.

De antar forst och framst att samtliga konkurskostnader undviks vid en skuldnedskriv-
ning (eller atminstone att forlustgraden vid skuldnedskrivning ar lagre &n forlustgraden vid
ordinar likvidation). De gor dven foljande antaganden:

1. Det forekommer inga implicita eller explicita statliga garantier.
2 Enviss andel av skulderna omférhandlas varje period (dvs. skulderna rullas)®.

3 Det foreligger ingen regleringsmassig osékerhet da skuldnedskrivning enbart sker
ndr de ursprungliga aktiedgarna deklarerar konkurs®*.

4 Investerarbasen for nedskrivningsbar skuld &r tillrackligt stor®.

Om inte alla ovanstdende antaganden &r uppfyllda finns det en risk att minskningen i ban-
kens finansieringskostnad kommer att bli liten eller att kostnaderna i sjélva verket kommer
att 6ka. En viktig aspekt vid inférandet av ett skuldnedskrivningsverktyg ar till exempel att
det ar resolutionsmyndigheten och inte aktiedgarna som avgdr nar skulder ska skrivas ner
eller konverteras till eget kapital. En annan viktig fraga ar férekomsten av statliga garantier.
Harndst analyserar vi hur en reduktion av dessa garantier paverkar en banks finansierings-
kostnader.

EFFEKTEN AV MINSKADE STATLIGA GARANTIER

Som tidigare ndmnts har staten starka incitament att rddda en bank undan konkurs ifall ett
fallissemang skulle medfora stora samhaéllsekonomiska kostnader. Chen et al. (2013) bortser
dock fran férekomsten av implicita eller explicita statliga garantier. Det gor det svart att dra

63 Att en viss andel av skulderna omférhandlas varje period reducerar aktiedgarnas incitament att ka bankens
skuldkvot och riskniva eftersom de nya investerarna i sa fall kommer att krdva en hégre avkastning som kom-
pensation for den okade risken.

64 Om skuldnedskrivning utl6ses vid en tidigare tidpunkt dn nér aktiedgarnas skulle ha deklarerat konkurs innebar
det en forlust for aktiedgarna eftersom en fortsatt drift av banken potentiellt innebéar att vardet pa det egna
kapitalet 6kar fran ett varde pa noll (eller ndra noll).

65 Chen et al. (2013) tar emellertid i beaktning att om skuldinstrument konverteras till eget kapital kan en del in-
vesterare tvingas att sélja de nya aktierna med rabatt direkt efter konverteringen. Det dr deras satt att modellera
att en del investerare inte har lagliga eller kontraktsmassiga mojligheter att inneha aktier, vilket Coffee (2010)
med flera har papekat.
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nagra bestdmda slutsatser om hur bankernas finansieringskostnader skulle paverkas om
man inférde ett skuldnedskrivningsverktyg nar det forekommer betydande sddana garantier.

I avsaknad av en mer strukturerad modell som inbegriper statliga garantier kan vi emel-
lertid analysera effekterna att infora ett skuldnedskrivningsverktyg i en enkel statisk modell.
Vi vet att investerarna kommer att krdva en lagre ranta om de férvantade forlusterna for
investerarna minskar som en konsekvens av en lagre konkurssannolikhet och/eller en lagre
forlustgrad vid ett inforande av ett skuldnedskrivningsverktyg. Darmed kommer finansie-
ringskostnaderna for banken att minska, allt annat lika.

Om vi betecknar férandringen av foérlustgraden vid inférandet av ett skuldnedskrivnings-
verktyg som ALGD kan den uttryckas pa foljande sétt (se Appendix B for en hérledning):

(3) ALGD =
(]-p(bail out)gg) X ((LGD|nedskrivning) - (LGD|likvidati0n)) +
Ap(bail out) ((LGD\bail out) — (LGD|nedskrivning))

dér p(bail out),, &r sannolikheten for statligt bankstdd vid fallissemang innan skuldned-
skrivningsverktyget infors, (LGD|nedskrivning) ar forlustgraden vid skuldnedskrivning,
(LGD|likvidation) ar forlustgraden vid fallissemang nar banken inte rdddas av staten,
(LGD\bail out) ar forlustgraden vid en statlig bail-out och (Ap(bail out) = (p(bail out)
pait-ingg ~ P(Dail out)gg)) betecknar den férdndrade sannolikheten for statligt bankstod.

Intuitionen bakom ekvation (3) ar enkel. A ena sidan bor forlustgraden vara lagre vid
skuldnedskrivning &n vid likvidation, till foljd av lagre konkurskostnader. Detta faktum
fangas av att termen ((LGD|nedskrivning) - (LGD|likvidation)) bor vara negativ. Den
minskade forlustgraden ar emellertid endast relevant ifall banken inte raddas av staten.
Minskningen i forlustgrad maste darfor multipliceras med (/—p(bail out),,). Den férsta de-
len av ekvation (3) bor alltsd vara negativ, vilket innebdr att forlustgraden for investerarna
vid fallissemang bér minska, allt annat lika.

A andra sidan minskar troligen sannolikheten for statligt bankstod nar skuldnedskriv-
ningsverktyget har inforts, dvs. Ap(bail out) < 0. Dessutom bor forlustgraden vid en
statlig bail-out vara lagre an forlustgraden vid en skuldnedskrivning, det vill sdga termen
((LGD\bail out) — (LGD|nedskrivning)) bér vara negativ. Den andra delen av ekva-
tion (3) bor darmed vara positiv, vilket medfor att forlustgraden vid fallissemang bor 6ka
for investerarna, allt annat lika.

—49 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2014:2 W H

Appendix B. Teknisk not

Forvéantad forlust for investerare vid forekomst av statliga garantier men inget skuldned-

skrivningsverktyg, E (forlust),,, ar en funktion av sannolikheten for konkurs och forlust-

gg'
graden:

) E(forlust),, = E(p(D),, x LGD,,),

dér index , betecknar "ndr det férekommer statliga garantier". | detta fall kan forlust-
graden uttryckas som:

(5) LGD, = (]—p(bail out)gg) x (LGDllikvidation) + p(bail out),, x
(LGD|bail out)= (LGD|likvidation) — p(bail out),, x
((LGD|likvidati0n) — (LGD|bail out)),

dér p(bail out),, & sannolikheten for en statlig bail-out vid fallissemang, (LGD|likvidation)
ar forlustgraden for investerarna vid fallissemang nar banken inte raddas av staten (dvs. vid
likvidation) och (LGD|bail out) &r forlustgraden for investerarna vid en statlig bail-out.

Forvdntad forlust for investerare vid forekomst av savél statliga garantier som ett skuld-
nedskrivningsverktyg, E(forlust),, ., ... & en funktion av sannolikheten fér konkurs och
forlustgraden:

(6) E(fb.rlu‘gt)bail-in,gg = E(p(D)baiI-in,gg x LGDbail-in,gg)r

dédrindex ., ., betecknar "vid férekomst av statliga garantier och ett skuldnedskrivnings-
verktyg". | det har fallet kan forlustgraden uttryckas som:

(7) LGD,iyin0e = (I=p(bail out)bm.,_m’gg) x (LGD|\nedskrivning) +
p(bail out), ;. ..  (LGD|bail out) = (LGD|nedskrivning) -
p(bail out),; ;, 0 * ((LGD\nedskrivning) — (LGD\bail out)),

dér p(bail out),,,, .. ar sannolikheten for en statlig bail-out vid fallissemang nér ett skuld-
nedskrivningsverktyg finns tillgangligt.
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Forandringen i forlustgrad efter inforandet av ett skuldnedskrivningsverktyg, ALGD, ges
darmed av foljande uttryck:

(8) ALGD = LGD,;, .. — LGD,,=
((LGD|nedskrivning) — p(bail out), ., .0 *
((LGD|nedskrivning) — (LGDl|bail out))) - ((LGD\likvidation) -
p(bail out),, x ((LGD|likvidati0n) — (LGD\bail out))),

vilket kan forenklas till:

9) ALGD =
(I-p(bail out)gg) X ((LGD\nedskrivning) - (LGD\likvidation)) +
Ap(bail out) ((LGD\bail out) — (LGD|nedskrivning)).

Appendix C. En nedprioritering av vissa skuldkategorier

Givet stora volymer insdttningar som kommer att fa prioritet da resolutionsdirektivet

infors s kommer icke sékerstalld skuld (framst icke sakerstéllda obligationer och certifikat)
behova bara signifikant storre forluster vid ett fallissemang (se Figur 3). Detta eftersom de
forluster som tidigare skulle ha tillfallit insattningsgarantisystemet, privatpersoner och sma-
och medelstora foretag nu kommer tillfalla seniora icke-sakerstéllda obligationer, certifikat
och insattningar fran stora foretag.

Nedan foljer en analys av hur mycket rantekostnaden for icke-sakerstélld skuld potenti-
ellt skulle kunna 6ka om forlust givet fallissemang (loss-given-default, LGD) 6kade till 100
procent alltsd om investerare i icke sdkerstélld skuld till fullo tog hdnsyn till den omflyttade
risken.

For att komma fram till paverkan pa icke sakerstalld senior skuld sa undersoker vi kom-
ponenterna for premien till den riskfria rantan. Av Hull's approximation®® féljer att:

(10) Premieg,, o, icre.sirersiiia = P D) X LODseiy ickesiersiitia,
dér p(D) betecknar sannolikheten for fallissemang, alltsa hur riskfylld banken &r och dar
LGD betecknar forlust givet fallissemang.

Sedan gor vi antagandet att efterstélld skuld har en férlust givet fallissemang pd 100
procent (annars skulle forlust givet fallissemang for senior skuld bli noll). Genom att an-
vanda CDS-premien pa efterstalld skuld som en proxy kan vi nu fa fram vad sannolikheten
for fallissemang dr, eftersom den kommer vara lika med premien pd efterstélld skuld

an Premie . s = p(D) x 100 % = p(D)

66 Options, futures and other derivatives av John C. Hull
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Ekvation (12), som ocksd féljer av Hulls approximation, ger oss sedan LGD fér senior icke-
sakerstalld skuld.

_ Prem leSenior icke-sdkerstdalld

(1 2) LGDSem'or icke-siikerstilld p(D)

Det foljer av ekvation (10) till (12) att om LGDsy,.o. icke-siikersiana OKAr till 100 procent blir pre-
mien pd senior icke-sakerstélld skuld lika med premien pé efterstélld skuld.

(13) Pr CMIE iorstiitia — Premieg,, o, icre sierstiiid, da LGD-100 %

Skillnaden mellan premier for senior och efterstéllda CDS-premier for de svenska stor-
bankerna ligger pa mellan 30 och 60 rantepunkter. Sdledes bedéms premien mellan senior
skuld och den riskfria rantan 6ka med 30-60 punkter om investerare i denna skuldkategori
fullt tar hansyn till sin nya, lagre, senioritet.
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