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Vilken faktor hade stérst inflytande pa den
svenska riskpremien under krisen?

Maria Stromaqvist
Forfattaren ar verksam pd avdelningen for finansiell stabilitet.

For att kunna vidta korrekta policydtgédrder som paverkar finansiella marknader ar det
viktigt att forsta vad marknadens riskpremie bestar av och hur dess sammanséttning
paverkats under krisen. Ju stdrre kunskaper man har om riskpremien och de faktorer
som paverkar den, desto lattare blir det att genomféra relevanta policyatgarder for att
minska riskpremien. Detta dr 6nskvart eftersom en hog riskpremie far effekter pa den
reala ekonomin genom till exempel de rérliga Ian som &r knutna till premien (daribland
bolan).

| denna ekonomiska kommentar undersoks darfér om riskpremien pé den korta pen-
ningmarknaden under den aktuella finansiella krisen har drivits av kreditrisk eller lik-
viditetsrisk. Analysen visar att riskpremien under krisens mest akuta fas, runt Lehman
Brothers kollaps hosten 2008, framst drevs av likviditetsrisk. Under 2009 skedde dock
en fordndring da kreditrisken 6kade medan likviditetsrisken foll kraftigt. Den snabba
férdndringen understryker vikten av att beslutsfattare i kristider dven goér [6pande
analyser ndr det géller vilken faktor som utdvar stérst inflytande pa riskpremien.

Penningmarknadens riskpremie — kreditpremie = likviditetspremie’

Riskpremien definieras som skillnaden mellan interbankrantan (Stibor) och den for-
védntade dagslanerdntan (uppskattad med STINA-swappar). Med hjalp av en enkel
modell kan riskpremien sedan delas upp i en del som &r knuten till kreditrisk och en
som dr knuten till likviditet.2 Metoden gér ut pd att utifrdn vissa antaganden harleda
en "rimlig" kreditriskrelaterad premie for upplaning pa interbankmarknaden fran priser
pa sé kallade Credit Default Swaps (CDS).? Aterstoden av rénteskillnaden mellan Stibor
och OIS, efter avdrag for kreditpremien, motsvarar likviditetspremien. Denna enkla
uppdelning av riskpremien gérs med samma metod som anvéands av Bank of England
(2007). Tidsperioden mellan januari 2007 —augusti 2009 analyseras och ddrmed ligger
fokus pa den aktuella finansiella krisen. Ett illustrativt exempel pd hur riskpremien har
delats upp kan hittas i rutan i slutet av denna kommentar.

Det finns dock vissa antaganden och begransningar knutna till denna metod. Det

ar for det forsta troligt att kredit- och likviditetspremierna inte &r helt oberoende

av varandra. Lag likviditet och darigenom samre mojligheter for banker att lana pa
interbankmarknaden kan paverka den forvantade konkurssannolikheten. For det
andra antas att investerare &r riskneutrala. En riskneutral investerare krdver ingen extra
avkastning for att ta pa sig risk, utan baserar sitt beslut enbart pa den férvéntade
avkastningen (och inte risken). Detta ar inte heller ett realistiskt antagande.

De CDS-premier som anvdnds som uppskattning av kreditpremierna pa marknaden
speglar i princip forvdntad konkurssannolikhet for en bank, forlustgrad vid dess fallis-
semang och en viss kompensation for osdkerheten nar det galler dessa faktorer. For

1 Likviditetspremien ar utraknad som en residual, vilket innebér att den kan innehalla andra faktorer. Antagandet dr dock att den domineras
av likviditetsrisk, vilket ocksa stods av resultaten.

2 Begreppet likviditet innefattar har bade marknadslikviditet (som beskriver hur l4tt tillgdngar kan kopas och séljas pa marknaden) och
bankspecifik likviditet (det vill sdga hur latt det ar fér en specifik bank att finansiera sin verksamhet).

3 CDS-kontrakt 4r en kreditderivatprodukt som anvands som en forsékring mot kreditrisk. Det sker genom ett bilateralt kontrakt, genom
vilket koparen betalar en fast premie till séljaren for skydd mot kreditrisk under en period. Om en pa férhand angiven kredithdndelse intraf-
far betalar saljaren en kompensation till den som har kopt skyddet. | den har analysen anvands femariga CDS-premier.
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att faststélla kreditpremien i modellen médste man gora ett antagande om atervin-
ningsgraden, det vill sdga bestimma hur mycket av det satsade kapitalet investeraren
kan fa tillbaka om banken gar i konkurs. Bank of England (2007) anvander en atervin-
ningsgrad pa 40 procent med argumentet att det ar det tal som sédljare av skydd mot
kreditforluster anvander i sina berdkningar av CDS-premier. Samma &tervinningsgrad
anvands darfor har.*

Likviditets- och kreditpremierna pd den svenska marknaden

Uppdelningen av riskpremien pa den svenska penningmarknaden i en kreditpremie
och en likviditetspremie kan avldsas i diagrammet. Bade likviditets- och kreditpre-
mien lag pa relativt 1dga och stabila nivaer fram till augusti 2007. Kreditpremien steg
dérefter ndgot under augusti 2007, men den stérsta dkningen i den totala riskpremien
berodde pd att likviditetspremien 6kade. Likviditetspremien lag dessutom bakom den
kraftiga 6kning i den totala riskpremien som dgde rum under perioden omedelbart
fore och direkt efter Lehman Brothers kollaps i mitten av september 2008. Efter att
Lehman Brothers ansékt om konkursskydd steg den totala riskpremien omedelbart
fran omkring 20 rantepunkter till 130 rantepunkter, vilket var en 6kning med mer &n
500 procent. Enligt Heider m.fl. (2008) brét interbankmarknaderna i Europa och USA
samman efter Lehman Brothers kollaps eftersom motpartsrisken dkade och langivarna
darfor borjade lagra likviditet i stor skala.

| borjan av 2009 fordndrades emellertid forhallandet mellan riskpremiens tva kom-
ponenter. Under 2009 steg kreditriskpremien medan likviditetspremien sjénk i snabb
takt. Foliden blev att kreditrisken under forsta halvdret 2009 svarade f6r merparten
av den totala riskpremien pd marknaden. Detta tyder pd att krisen snabbt utvecklades
fran att ha varit en likviditetskris till att paverka realekonomin och darmed fa kreditris-
ken att stiga.

Riskfaktorer viktiga for policydtgarder

Det &r viktigt att forsta vilka faktorer som driver riskpremien for att kunna vidta
korrekta policyatgérder. Nar riskpremien i forsta hand paverkas av likviditetsrisken

bor policydtgdrderna inriktas pa att 6ka likviditeten i det finansiella systemet. Nar

den daremot paverkas mest av kreditrisken bor policyatgédrderna inriktas pé att 6ka
kapitalbufferten i banker och tillgdngen till krediter i ekonomin. Resultaten av analysen
visar ocksd att det under en kris kan ske en férandring nar det géller vilken faktor som
utdvar storst inflytande pa riskpremien. Detta understryker vikten av att beslutsfattare
under kriser gor I6pande analyser av faktorerna bakom riskpremien. Aven om model-
len och analysen ar ndgot forenklade, ger de en tydlig bild av de allmédnna trenderna
ndr det géller riskfaktorer och kan darfér anvdndas som stdd for policybeslut.

Uppdelning av riskpremien

CDS-premie. Detta givet ett antagande om att CDS-premien pa ett korrekt satt
aterspeglar den forvantade konkurssannolikheten.
Metoden kan illustreras med ett enkelt exempel:

D en forvantade sannolikheten for att en bank gar i konkurs kan harledas fran dess

Anta att en investerare ingdr ett ettarigt CDS-kontrakt rérande en viss bank och att hon
betalar hela CDS-premien (p) direkt. L&t den férvantade konkurssannolikheten vara pd och
atervinningsgraden rr. Om investeraren kdper skydd mot kreditférlust betalar hon premien
p och hennes forvantade avkastning blir (7-rr)*pd. Nér kontraktet ingds faststalls CDS-
premien sd att transaktionens forvantade vérde blir noll, det vill saga

p=(1-rr)*pd

Givet en viss atervinningsgrad ar det alltsa mojligt att berdkna den forvantade konkurs-
sannolikheten. Denna férvdntade konkurssannolikhet kan anvandas for att uppskatta den
kreditspread (6ver den riskfria rantan) som innebdr att en risk-neutral investerare lika géarna
placerar pengar i en riskfri obligation som i ett bankkonto som medfér en viss kreditrisk.

4 Slutsatserna ar inte kéansliga for vilken atervinningsgrad som anvands.
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. Diagram

Diagram 1. Indikativ uppdelning av riskpremien
Réntepunkter
0

140

120 l

100

80

60 i

40 |

20

(0 Mulama)
jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul
07 07 07 07 07 07 08 08 08 08 08 08 09 09 09 09
B Kreditpremie B Likviditetspremie
Kélla: Riksbanken.

Anm. Diagrammet visar en indikativ uppdelning av den svenska riskpremien i en kreditpremie (rott
omrdde) och en likviditetspremie (bldtt omrade) under perioden januari 2007-augusti 2009.
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