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Sammanfattning

Vérdet av en implicit statlig garanti for de svenska storbankerna har minskat
sedan finanskrisen 2008—2009. Det visar en studie som Finansinspektionen
och Riksgélden har gjort.

Stater har vid flera tillfallen gjort bedémningen att vissa banker kan vara for
stora och viktiga for samhallsekonomin for att de ska tillatas ga i konkurs. Det
har de senaste finanskriserna visat exempel pa. Marknadsaktorer har darfor
antagit att systemviktiga bankers langivare skyddas fran forluster genom en
implicit statlig garanti. En sadan outtalad garanti innebar minskade risker for
bankernas langivare. Det ger i sin tur minskade finansieringskostnader for
bankerna, i form av lagre ranta pa skuldfinansieringen. Denna rénterabatt
brukar benamnas too big to fail-premien (TBTF-premien).

Banker som inte fullt ut behéver bara kostnaderna for sitt risktagande kan 6ka
sina vinster genom att ta pa sig hogre risker an de annars skulle ha gjort.
Darmed 6kar sannolikheten bade for att nya finanskriser intraffar och for att de
blir mer omfattande. TBTF-premien snedvrider ocksa konkurrensen pa
marknaden.

Storleken pa premien avgors dels av marknadens beddmning av statens
benagenhet att ge stod at systemviktiga banker, dels av sannolikheten for att
behovet av stod uppstar. Det senare innebar att premien dkar nar sannolikheten
for fallissemang Okar, oavsett om statens benégenhet att ge stod har forandrats
eller inte.

Efter lardomar fran den globala finanskrisen 2008-2009 har EU-landerna
infort nya omfattande finansiella regelverk. Hojda kapital- och likviditetskrav
ska Oka bankernas kapacitet att bara forluster. Samtidigt ska man med ett nytt
krishanteringsforfarande (resolution) hantera fallerande systemviktiga institut
utan att belasta statsfinanserna. Sammantaget bor de vidtagna atgarderna
minska TBTF-premien. Resolutionsramverket bor dampa marknadens
forvantningar pa statligt stod for systemviktiga banker, medan de okade
kapital- och likviditetskraven minskar risken for fallissemang och darmed
behovet av statligt stod.

For att analysera TBTF-premiens utveckling for de fyra storbankerna i Sverige
har vi anvant en sammanvéagd TBTF-indikator. Resultaten visar att premien
har minskat sedan finanskrisen, fran cirka 250 rantepunkter hosten 2009 till
cirka 25 rantepunkter hosten 2018.

Nedgangen beror bland annat pa att kapital- och likviditetskraven har skarpts
sedan finanskrisen 2008-2009, samtidigt som lénsamheten i storbankerna har
forbattrats. Sammantaget har detta minskat risken for fallissemang i bankerna,
och darmed vérdet av en implicit statlig garanti. Enligt
kreditvarderingsinstituten har ocksa resolutionsramverket minskat
sannolikheten for statligt stod till banker, vilket har bidragit till att minska
TBTF-indikatorn. Marknadsaktérerna tycks stddja denna bedémning men den
kvarvarande laga, men likval positiva, TBTF-premien tyder pa att det
fortfarande finns en osékerhet kring hur staten ska agera vid en systemkris.
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Diagram 1. Bankerna har hég andel
skuldfinansiering

Procent

Eget kapital
®In- och uppléning fran allmanheten
® Marknadsfinansiering

Ovriga skulder

Kalla: Arsredovisningar 2017.
Anm.: Storbankernas eget kapital och skulder per fijarde
kvartalet 2017.

Varfor reglerar staten banker?

Bankerna har en central roll i att uppratthalla det finansiella systemets
grundlaggande funktioner och ar darfor viktiga for att ekonomin ska
fungera och véxa. | jamforelse med andra foretag har banker en hig
andel skulder i sin finansiering (se diagram 1). Eftersom bankernas
skulder generellt sett har kortare 16ptid &n bankernas tillgangar, &r de
sarbara for refinansieringsrisker och storningar pa kreditmarknaden.
Hog skuldfinansiering innebér en l&gre andel eget kapital som kan
absorbera eventuella forluster, och darmed sdmre motstandskraft mot
stérningar. Bankernas kapitalnivaer har darfor sedan lange varit
foremal for olika typer av reglering.

Banker som inte &r livskraftiga ska kunna avvecklas. Men det vanliga
konkursforfarandet saknar rutiner for att avveckla banker pa ett ordnat
satt och samtidigt uppratthalla de delar av bankens verksamhet som ar
kritiska for den finansiella stabiliteten. Att Iata systemviktiga banker
ga i konkurs riskerar darfor att bli kostsamt for samhéllet, och manga
marknadsaktorer har ansett att det inte &r ett trovérdigt alternativ. Det
ar ocksa mot denna bakgrund som regeringar, centralbanker och
ansvariga myndigheter vid vissa tillfallen har utfardat garantier och
vidtagit olika typer av stodatgarder for banksektorn. Det skedde bade
under den svenska finanskrisen pa 1990-talet och under den globala
finanskrisen 2008—2009.

Sammantaget har detta lett till att marknadsaktorer har forvéntat sig att
vissa banker ska omfattas av en implicit statlig garanti som skyddar
bankernas finansiarer fran forluster. Sedan den globala finanskrisen
har beslutsfattare globalt infért omfattande ny finansiell reglering som
bland annat syftar till att 6ka bankernas motstandskraft och minska
forekomsten av implicita statliga garantier.

STATLIGA STODATGARDER TILL SVENSKA BANKER

Under den svenska bankkrisen pa 1990-talet utfardade regeringen en
allman bankgaranti for att uppratthalla marknadens och allmanhetens
fortroende for banksystemet. Regeringen garanterade darmed att
bankerna kunde fullgéra sina forpliktelser i tid. FOr att minska risken
for plotsliga uttagsanstormningar inférdes 1996 en statlig
insdttningsgaranti som skyddar insattare mot forluster om en bank
skulle forsattas i konkurs. Garantin finansieras genom avgifter fran de
anslutna instituten och skyddar belopp upp till 950 000 kronor per
inséttare och institut.

Under finanskrisen 2008 antog riksdagen den sa kallade stodlagen,
som gav regeringen mandat att via avtal ge likviditets- och kapitalsttd
till livskraftiga banker och andra kreditinstitut. Darutéver gav lagen
staten mojlighet att ta Gver agandet av och aterkapitalisera icke-
livskraftiga banker. Med stdd av denna lag antog regeringen ett
generellt garantiprogram for att stédja bankernas medelfristiga
finansiering samt ett kapitaltillskottsprogram. For att sékra bankernas
kortfristiga finansiering vidtog ocksa Rikshanken och Riksgélden en
rad olika likviditetsstodjande atgarder.

Statliga garantier 6kar fortroendet for banksystemet pa kort sikt, men
det innebar ocksa att en del av kostnaden for bankernas risktagande
flyttas 6ver fran bankerna till staten. Detta riskerar att leda till att
bankernas skuldfinansiering prissétts lagre &n vad som annars skulle
vara fallet och att marknadens krav pa eget kapital i banker minskar.
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Banker som inte fullt ut bar kostnaderna for sitt risktagande kan dka
sina vinster genom att ta pa sig hogre risker an vad de annars skulle ha
gjort.! Dessa banker har ocksa incitament att bli stérre och mer
komplexa. Darmed kar sannolikheten bade for att framtida
finanskriser intraffar och att de blir omfattande. Marknadens
forvantningar pa statligt stod for ett urval av stora och systemviktiga
banker snedvrider dessutom konkurrensen. Detta eftersom 6vriga
banker inte kan rakna med stod pa samma satt och darmed inte far
tillgang till lika billig skuldfinansiering.

Efter den senaste finanskrisen har regleringen av banksektorn skarpts.
Syftet har varit att starka bankernas motstandskraft och
aterhamtningsformaga, och att minska behovet av statligt stod vid en
bankkris. Den nya regleringen har dven inskrankt statens mojligheter
att anvanda statliga medel for att stotta banker.

NYA REGLER EFTER DEN GLOBALA FINANSKRISEN
Finanskrisen 2008-2009 innebar att flera av varldens regeringar ansag
sig tvungna att anvénda statliga medel for att radda krisande banker.
En lardom var att det saknades ramverk och metoder for att hantera
fallissemang i systemviktiga banker — de var for stora for att ga
omkull. Ar 2009 enades G20-landerna om att ta fram forslag pa
atgarder for att hantera detta. Pa global niva utarbetades darfor ett
gemensamt ramverk for bankkrishantering (resolution). I EU
resulterade detta i att krishanteringsdirektivet BRRD antogs 2014. Det
infordes i svensk lag genom lagen om resolution 2016.

Nar en bank sétts i resolution tar staten kontroll 6ver banken via en
resolutionsmyndighet, som i Sverige ar Riksgalden. En viktig princip i
resolution &r att bankens forluster och kostnader for aterkapitalisering
ska baras av bankens aktie- och fordringsagare. FoOr att mojliggora
detta staller resolutionsramverket krav pa att bankerna ska ha
tillrackliga volymer av kapital och skuldinstrument som kan skrivas
ned eller konverteras till eget kapital for att tacka forluster vid ett
krislage — sa kallad skuldnedskrivning eller bail-in.

Resolutionsramverket innehaller ocksa bestammelser om
krisavvarjande atgarder, sasom aterhamtningsplanering. Den nya
lagstiftningen inskranker statens mojligheter att ge stod till krisande
banker. Statligt stod ska inte ldngre kunna anvandas for att tdcka
krisande bankers forluster eller aterkapitaliseringsbehov, och far bara
ldmnas till institut som &r solventa och livskraftiga. Alla former av
stdd ska finansieras via sarskilda arrangemang.?

En annan lardom fran finanskrisen var att det egna kapitalet var for
litet i banksystemet. Baselkommittén, det globala samarbetsforumet
for banktillsyn, gjorde tidigt beddmningen att kapitalkraven behévde
stramas upp.® Ar 2010 enades kommittén om de férsta delarna i

1 Detta &r ett exempel p& moral hazard, en typ av marknadsmisslyckande.

2 Stéd som ges i forbyggande syfte finansieras via stabilitetsfonden. For finansiering av
&tgarder i resolution (exempelvis for att stotta likviditetsforsorjningen i ett institut som
genomgar resolution) anvands resolutionsreserven. Under vissa forutsattningar kan dven
inséttningsgarantifonden anvandas i resolution. Bankerna betalar I6pande in avgifter till
inséttningsgarantifonden och resolutionsfonden. Avgiftsuttaget till stabilitetsfonden upphérde i
samband med att resolutionsreserven infordes.

3 Bankernas kapitalnivaer har sedan lange varit foremal for olika typer av regleringar. 1988
antog Baselkommittén en gemensam skrivelse med miniminikrav fér bankernas kapitalnivaer
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kapitaltdckningsstandarden Basel 3, som framst syftar till att hoja
kapitalkraven for stora internationella banker och att skarpa fokus pa
likviditetsrisker i reglering och tillsyn. Sedan dess har de nya kapital-
och likviditetskraven enligt Basel 3 inforts stegvis och arbetet med att
inféra dem pagar fortfarande. | EU resulterade detta i att
kapitaltackningsdirektivet (CRD 4) och tillsynsférordningen (CRR)
infordes 2014.%

De samlade kapitalkraven for banker syftar framst till att starka
motstandskraften i bankerna, och darmed minska risken for att
finansiella kriser uppstar. Kraven innehaller &ven buffertkomponenter
som syftar till att uppratthalla kreditforsorjningen i en framtida kris.
Kapitalkraven kompletteras av resolutionsramverket, som férutom att
forebygga kriser dven syftar till att minska kostnaderna om kriser trots
allt uppstar. Sammantaget bor de nya reglerna efter finanskrisen ha
lett till att too big to fail-premien minskat.

Vad &r too big to fail-premien?

Utifran erfarenheter fran tidigare finanskriser har marknadsaktorer
antagit att langivare i systemviktiga banker skyddas fran forluster
genom en implicit statlig garanti. Marknadens férvantningar pa en
sadan outtalad garanti géller darmed framst de typer av statligt stod
som ger borgendrer ett kreditriskskydd. En sadan implicit garanti
innebér minskade finansieringskostnader for bankerna i form av lagre
ranta pa skuldfinansieringen. Denna ranterabatt brukar kallas too big
to fail-premien (TBTF-premien). TBTF-premien kan beskrivas som
ett vantevarde som avgors dels av statens bendgenhet att ge stod at
systemviktiga banker, dels av sannolikheten for att behovet av stod
uppstar. Det senare innebér att premien okar nar sannolikheten for
fallissemang Okar, oavsett om sannolikheten for statligt stdd har
forandrats eller inte.®

VILKA KAN FORVANTAS FA STATLIGT STOD?

Pa grund av sin storlek eller nara sammanlankning med andra centrala
parter i det finansiella systemet &r vissa banker systemviktiga. Deras
verksamhet &r kritisk for det finansiella systemet. Dessa banker ar
storre och mer komplexa an Ovriga institut och medfér darmed storre
risker for den finansiella stabiliteten. Det &r framst sadana institut som
marknadsaktorer ansett vara for stora for att ga omkull (too big to fail)
och som dérmed omfattas av en implicit statlig garanti. Det finns
sannolikt ett flertal svenska banker som i olika utstrackning kan tdnkas
dra fordel av en eventuell TBTF-premie, men denna analys &r
avgransad till de fyra storbankerna.®

VILKA SKULDTYPER HAR OMFATTATS AV EN GARANTI?
Marknadens forvantningar pa implicita garantier omfattar inte
nddvéndigtvis hela bankens finansieringsstruktur. Under tidigare

(Basel 1). Sedan dess har arbetet med att justera och uppdatera kapitalkraven pagatt I6pande
— Basel 2 publicerades 2004 och bérjade inféras i EU 2007.

4 Direktiven tradde i kraft 2013 men infordes i svensk lag fran och med 2014.

5 Det kan exempelvis ske vid en systemkris, dar bade sannolikheten for fallissemang
(probability of default, PD) och storleken pa skuldinvesterarnas forluster vid fallissemang
(Loss Given Default, LGD) brukar vara hdga.

6 Analysperioden strécker sig till tredje kvartalet 2018, innan Nordeas flytt till Finland.



Tabell 1. Tidigare studier av TBTF-premien med

svenska banker

Period TBTF- Metod Urval
premie

Riksbanken ~ 2002- 86 bp Kreditbetygs- Stor-

(2011) 2010 baserad bankerna

OECD (2012) 2012 44 mdkr Kreditbetygs- Stor-
baserad bankerna

IMF (2014) 2013 30-100 bp  Kreditbetygs- Utvecklade
baserad/strukturell ekonomier

FI (2015) 2014 71 bp Kreditbetygs- Stor-

baserad/strukturell

bankerna

Kalla: Forfattarnas sammanstallning.

Anm.: IMF:s studie baseras pé ett urval av ca 100 banker. Urvalet

inkluderar tre av de svenska storbankerna, vars resultat redovisas inom

kategorin utvecklade ekonomier.
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finanskriser har regeringar och myndigheter agerat pa olika satt, och
det ar darfor svart att gora en exakt gransdragning for vilka skuldtyper
som forvantas omfattas av en implicit garanti. | analysen antar vi att
marknadens forvantningar pa statligt stod inte omfattar aktiekapitalet
och efterstéllda skulder.” Efterstéllda skulder ingar delvis i bankens
kapitalbas. Investerare i efterstéllda skulder &r de som forst bér
forluster i banken vid en konkurs, efter aktiedgarna. Vi exkluderar
aven insattningar och sékerstallda obligationer eftersom de omfattas
av ett explicit skydd, bade vid konkurs och vid resolution.® Darmed &r
det framst seniora skulddgare, exklusive sékerstéllda obligationer, som
forvantas dra fordel av en implicit garanti.

TIDIGARE STUDIER AV TBTF-PREMIEN | SVERIGE

Tidigare studier pa svenska banker har gjorts av bland annat
Riksbanken, Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling
(OECD), Internationella valutafonden (IMF) och Finansinspektionen
(se tabell 1). Samtliga studier visar att det funnits en betydande TBTF-
premie, men att vardet varierar éver tid och beror pa vilken
berdkningsmetod som anvénds (se bilaga 3 for en mer omfattande
genomgang av resultat fran tidigare studier).

De studier som redovisar premien ¢ver tid visar att TBTF-premien
Okade i samband med den globala finanskrisen 2008-2009. Sedan
dess har TBTF-premien minskat, men vardet var fortfarande
betydande vid studiernas slut. Studierna i tabell 1 baseras pa olika
perioder, urval av banker och métmetoder. Vissa studier redovisar
endast genomsnitt 6ver flera ar, dar aven krisperioder ingar.
Resultaten ar darfor svara att jamfora. | IMF:s studie var exempelvis
TBTF-premien for utvecklade ekonomier per 2013 ungefér

100 réntepunkter enligt den strukturella modellen, medan motsvarande
varde enligt den kreditbetygsbaserade modellen var 30 rantepunkter.
Déremot visar resultaten att sjalva monstret hos TBTF-premien ar
likartat oavsett matmetod for jamforbara tidsperioder.

Modeller for att skatta TBTF-premien

Tidigare studier har anvant ett antal olika modeller for att uppskatta
TBTF-premien. Modellerna har olika styrkor och svagheter, och
baseras pa olika typer av data. For att fa en sammantagen bild, som
inte ar beroende av nagon enskild metod, har vi valt att berdkna
TBTF-premien utifran tre olika modeller — en kreditbetygsbaserad
modell och tvd marknadsprisbaserade modeller.

DEN KREDITBETYGSBASERADE MODELLEN

Den kreditbetygsbaserade modellen utgar fran
kreditvarderingsinstitutens (ratingbolagens) bedémning av
sannolikheten for statligt stod. Den tar hansyn bade till statens
mojlighet® och dess benégenhet att ge stod till bankerna.

7 Efterstallda skulder avser forlagslan — ett rantebarande skuldebrev med lagre prioritet an
obligationer och andra typer av upplaning. Dessa utgér i regel olika former av
kapitalbasinstrument (AT1 och T2).

8 Stora delar av insattningarna tacks av inséattningsgarantin, och vid fallissemang har de allmén
formansratt till bankens kvarvarande tillgdngar. Sakerstallda obligationer garanteras av en
specifik sakerhetsmassa av hog kvalitet, som bestar av krediter till stater och kommuner samt
bostadskrediter. De har ocksa sarskild formansratt gentemot évriga seniora skulder.

9 Matt som landets kreditbetyg.



14

12

10

0
2009

2007

FINANSINSPEKTIONEN

VARDET AV EN IMPLICIT STATLIG GARANTI FOR STORBANKER

Diagram 2. Stodlyftets andel av kreditbetyget
minskar
Betygssteg (notches)

Po——

2011 2013 2015 2017

Stand-alone m Support ALAC

Kalla: Thomson Reuters, Moodys och Standard & Poors
Anm: Storbankernas genomsnittliga kreditbetyg, enligt en
numerisk skala frdn 1-16 som motsvarar ratingbolagens
betygsskalor.

Diagram 3. Genomsnittlig skillnad i

rantekostnad mellan olika kreditbetyg

Procentenheter

//\»\k

2009 2011 2013

2015 2017

AA-AAA =—A-AA BBB-A

Kélla: Thomson Reuters Datastream

Anm.: Genomsnittlig rantespread mellan olika kreditbetyg for
europeiska finansiella foretag enligt Iboxx Euro Financials

annual yield spread.

Beddmningen raknas in i storbankernas kreditbetyg. Ett hojt betyg kan
sedan dversattas i minskade finansieringskostnader for banken.

Modellen utgar fran kreditvarderingsinstituten Standard & Poors och
Moodys kreditvardering av storbankerna. Kreditvarderingsinstitutens
metoder och beteckningar skiljer sig i vissa avseenden at, men i stora
drag foljer de samma principer. Nagot forenklat betygsatter de forst
bankens egna finansiella styrka med en sa kallad stand alone-rating,
dar ingen hansyn tas till bankens tillgang till externt stod. De gor
sedan en beddmning av sannolikheten for statligt stod, som genererar
ett antal steg i betygslyft och som resulterar i ett sammantaget
kreditbetyg — ett sa kallat long-term issuer rating (se diagram 2).
Skillnaden i dessa tva betyg ar betygslyftet for statligt stod.'° Sedan
2015, respektive 2017, utfardar bade Moodys och Standard & Poors
aven betygslyft for banker med reserver av forlustbarande kapital '
De siffror som ligger till grund for utrdkningarna av TBTF-premien
omfattar endast den delen av betygslyftet som géller statligt stod.

For att rakna ut hur betygslyften paverkar bankernas
finansieringskostnader anvénder vi Iboxx Euro Financials Index, som
redovisar genomsnittliga finansieringskostnader per kreditbetyg for
europeiska finansiella foretag. Skillnaden i finansieringskostnader
mellan olika kreditbetyg visar hur manga rantepunkter ett hogre
kreditbetyg ar vart. Under forsta kvartalet 2009 hade exempelvis ett
foretag med kreditbetyg AA réntekostnader som var i genomsnitt 580
rantepunkter lagre an ett foretag med kreditbetyg A (se diagram 3).
Samtidigt skilde det endast 75 punkter mellan foretag med betyg AAA
och AA (se diagram 3). En betygshojning pa ett steg genererar darmed
en hogre ranterabatt ju langre ner pa betygsskalan banken befinner sig.
Storleken pa ranterabatten, och darmed vérdet av en implicit garanti,
okar ocksa nar rantespreadarna ar hoga. Under 2009-2010 var
riskpremierna pa vag ner fran finanskrisens exceptionellt hoga nivaer
(se diagram 3), men steg igen i samband med den europeiska
skuldkrisen 2011-2012. Darefter har riskpremierna legat ganska
stabilt pa relativt 1aga nivaer.

For varje bank berdknas TBTF-premien som
(1) TBTF/? = Betygslyft, » Rintespread;

Bp ar rantepunkter for varje tidperiod t och Rantespread; , r den
relevanta rantespreaden fran Iboxx index for kreditbetyg i.

DEN SENIORITETSBASERADE MARKNADSPRISMODELLEN
Den senioritetsbaserade marknadsprismodellen jamfér sannolikheten
for fallissemang utifran prisskillnaden mellan CDS-kontrakt med
seniora skulder och efterstéllda skulder'? som underliggande tillgang.
Vi antar darmed att en del av prisskillnaden speglar en lagre
sannolikhet for fallissemang for seniora skulder jamfért med
efterstallda skulder. Denna skillnad drivs av att marknaden bedémer
att staten kommer att skydda dgare av seniora skulder, men inte &gare
av efterstéllda skulder.

10 Stod frdn bade moderbolaget och staten raknas in i det externa stédet, men eftersom
analysen baseras pa& bankernas moderbolag &r endast det statliga stodet relevant.

11 Additional loss absorbing capital, ALAC.

12 Data som modellen anvander for efterstallda skulder avser forlagslan, som i regel utgér olika
former av kapitalbasinstrument (AT1 och T2).
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CDS-kontrakt kan liknas vid ett férsakringskontrakt som éverfor
kreditrisken i den underliggande tillgangen fran koparen av kontraktet
till saljaren. Kontrakten prissatts typiskt sett utifran en referensranta,
med paslag for bankens specifika kreditrisk. Denna rantespread &r
darfor ett matt pA marknadens bedémning av bankens kreditvardighet.
Prisinformationen fran CDS-kontrakten kan anvandas for att berdkna
den implicita sannolikheten for fallissemang (probability of default,
PD). Berakningen av PD tar aven hénsyn till hur stora forlusterna ar
vid fallissemang (Loss Given Default, LGD), som &r hogre for
efterstéllda skulder &n for seniora skulder (ekvation Al i bilaga 1).
Skillnaden i den beréknade riskneutrala sannolikheten for att banken
fallerar pa de olika skuldtyperna anvands for att harleda TBTF-
premien i rantepunkter, i enlighet med Zhaos studie frén 2018.53

Den senioritetsbaserade modellen berdknar TBTF-premien i
rantepunkter som skillnaden i sannolikheten for fallissemang enligt:

(2) TBTFtbp = CDS’f'taiT value __ CDSi(?tbserved

CDS°Pseved ar sannolikheten for fallissemang beréaknad utifran CDS-
kontrakt med seniora skulder. Denna jamfdrs med en teoretisk
motsvarighet, CcDsfairvalue gam heraknas utifran information fran
CDS-kontrakt med efterstallda skulder som underliggande tillgang (se
bilaga 1 for mer information om modellen).

DEN STRUKTURELLA MARKNADSPRISMODELLEN

Den strukturella marknadsprismodellen berédknar sannolikheten for att
banken ska fallera baserat pa information fran aktiemarknaden kontra
kreditmarknaden. | denna berdkning antar vi att aktiedgare inte
omfattas av eventuellt statligt stod. Skillnaden i sannolikheten for
fallissemang anvands for att harleda vardet av den implicita statliga
garantin.

I likhet med den senioritetsbaserade modellen anvander vi information
fran CDS-kontrakt med bankens seniora skulder som underliggande
tillgang. Denna jamfors sedan med den teoretiska motsvarigheten till
CDS-spreaden pa aktiemarknaden, som vi berdknar enligt
Schweikhards och Tsemelidakis (2012)'* version av Mertons
strukturella modell.

Enligt Mertons modell har kapital- och skuldégare en fordran pa
bankens tillgangar, och jamfort med skuldagare har kapitalagare en
efterstalld fordran pa bankens tillgangar. Kapitalet kan darfor
modelleras som en kdpoption pa bankens tillgangar, dar 16senpriset
satts till ett specifikt troskelvarde. Om bankens tillgangar understiger
troskelvardet antas banken fallera. | enlighet med Schweikhard och
Tsemelidakis (2012), antar vi att troskelvardet utgérs av skuldernas
totala marknadsvarde, justerat for att 50 procent av skuldernas vérde
kan aterfas.

I den utstrackning marknaden forvéntar sig att staten skulle forhindra
fallissemang genom att skydda seniora skuldégare, men inte
aktiedgare, kommer den indikerade sannolikheten for fallissemang

13 Market-based estimates of implicit government guarantees in European financial institutions,
European Financial Management, 24(1), pp. 79-112.

14 The Impact of Government Interventions on CDS and Equity Markets, University of Oxford,
the Oxford-Man Institute and Said Business School.
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Diagram 4. TBTF-premien enligt
kreditbetygsmodellen
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Kalla: Fl:s utrakningar.
Anm.: TBTF-premien, medelvarde. Orange streckad linje
visar TBTF-premien under antagandet att de svenska
storbankerna har 20% lagre finansieringskostnader an snittet
for europiska finansiella foretag. Rod streckad linje visar hur
ett 1 steg hogre betygslyft paverkar TBTF-premien.
Diagram 5. TBTF-premien har minskat mer an
riskpremierna pa marknaden
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Kalla: Fl:s utrakningar och Thomson Reuters datastream.
Anm.: Riskpremien representeras av skillnaden i
finansieringskostnader for europeiska finansiella bolag med
olika kreditvardighet, enligt Iboxx Euro Financials Index (ett
ovéagt genomsnitt av skillnaden mellan bolag med kreditbetyg
AA jamfort med A, respektive A jamfort med BBB).

enligt aktiemarknaden att dverstiga motsvarande sannolikhet enligt
kreditmarknaden.

I likhet med den senioritetsbaserade modellen beréknas TBTF-
premien i rantepunkter enligt ekvation (2). Men i stéllet for att
anvanda information fran efterstallda CDS-kontrakt anvander vi
information fran aktiemarknaden for att berdkna CDS/®r vaiue (se
bilaga 2 for mer information om modellen).

Skattningar av TBTF-premien

TBTF-PREMIEN ENLIGT KREDITBETYGSMODELLEN
Resultaten fran den kreditbetygsbaserade modellen visar att TBTF-
premien for systemviktiga banker har minskat sedan finanskrisen, fran
cirka 350 till cirka 10 rantepunkter (se diagram 4).
Kreditvarderingsinstituten &r transparenta i sina bedémningar av
sannolikheten for statligt stod. Darfor ar resultaten fran den
kreditbetygsbaserade modellen relativt enkla att tolka.

Nedgangen i TBTF-premien drivs delvis av att riskpremierna pa
marknaden?® har sjunkit sedan finanskrisen (se diagram 5). Skillnaden
i finansieringskostnader for finansiella bolag med olika
kreditvardighet har minskat i allméanhet. Det innebér att vardet av en
implicit statlig garanti for narvarande ar relativt lagt. Om
réantespreadarna 6kar kommer vardet att 6ka igen. Denna typ av
fluktuationer i TBTF-premien ar inte nddvandigtvis kopplade till
forandringar i statens benédgenhet att ge stdd, utan till att sannolikheten
for fallissemang varierar éver tid. Men nedgangen i TBTF-premien
drivs ocksa av att kreditvarderingsinstituten har sankt bankernas
betygslyft, eftersom de beddmer att sannolikheten for statligt stod har
minskat de senaste aren. TBTF-premien skiftar nedat i samband med
att betygslyften sénks. Sedan 2015 &r betygslyftets effekt pa bankens
totala kreditvérdighet sa pass liten att TBTF-premien inte langre ar
lika kanslig for utvecklingen i riskpremierna pa marknaden.

Efter finanskrisen hade svenska banker, enligt Moodys bedémning,
relativt hoga betygslyft pa tre till fyra steg. Detta pa grund av att den
svenska regeringen vidtog atgarder for att stétta banksektorn, sdsom
garantiprogrammet for banker i Sverige. Ar 2011 inledde Moodys en
gradvis nedtrappning av de senaste arens hoga betygslyft (se diagram
6). Nedtrappningen motiveras med att de statliga stodatgarderna i
Sverige har borjat fasas ut, samtidigt som storbankernas finansiella
styrka har forbéattrats och regelgivare globalt évervéger att inféra
resolutionsramverk.1®

I juni 2015 sénkte Moodys betygslyftet for statligt stod med ytterligare
tva steg for de fyra storbankerna. Ratingbolaget bedomde att reglerna
for ordnad resolution har minskat sannolikheten for statligt stod av
seniora skulder. Ett steg i betygslyft kvarstod eftersom storbankerna
beddmdes vara sa pass systemviktiga for landet att det fortfarande

15 Marknadens riskpremier representeras av skillnaden i finansieringskostnader fér europeiska
finansiella bolag med olika kreditvardighet, enligt Iboxx Euro Financials Index (ett ovagt
genomsnitt av skillnaden mellan bolag med kreditbetyg AA jamfort med A respektive A jamfort
med BBB).

16 Se exempelvis Moodys (2011).
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fanns en méttlig sannolikhet for statligt stod.!” Effekten pa det slutliga
kreditbetyget var dock liten eftersom Moodys i stallet la till tva steg i
betygslyft med anledning av att de nya minimikraven pa
nedskrivningsbara skulder (MREL-kraven) forvéntades stérka
bankernas forlustbdrande kapacitet.

I juni 2017 gjorde Standard & Poors bedémningen att den svenska
regeringen vid behov skulle erbjuda storbankerna extraordinért stod.8
Det laga betygslyftet pa endast ett steg berodde pa att
kreditvarderingsinstitutet ansag att storbankernas stand alone-rating
var stark. Standard & Poors uppgav att de sannolikt skulle 6ka
betygslyftet till tva steg om bankernas finansiella styrka skulle
minska. | november samma ar reviderade Standard & Poors ner sin
bedémning av sannolikheten for statligt stod till “oviss”.*® De ersatte
betygslyftet for statligt stod med motsvarande betygslyft for
forlustbarande kapital.?° Darmed sénktes betygslyftet for statligt stod
fran 1 steg till 0.

Kreditvérderingsinstitutens uppskattning av sannolikheten for statligt
stdd — betygslyftet — ar avgorande i modellen. Ett steg hdgre
betygslyft ger en vasentlig 6kning i TBTF-premien (se diagram 4),
framfor allt under perioder nar riskpremierna ar héga. Eftersom
storbankernas stand alone-rating for narvarande ar hog?, ar bade
behovet av och utrymmet for betygslyft relativt litet. Men betygslyften
kan stiga igen om marknadsléaget férsamras och bankernas finansiella
styrka minskar, eller om kreditvéarderingsbolagen bedémer att statens
bendgenhet att ge stod okar.

Modellresultaten paverkas ocksa av hur vi varderar betygslyften.
Jamfort med andra europeiska banker har de svenska storbankerna
tillgang till relativt billig finansiering. Iboxx index for europeiska
finansiella foretags genomsnittliga finansieringskostnader per
kreditbetyg skulle darfér kunna dverskatta véardet av TBTF-premien. |
kénslighetsanalysen antar vi darfor 20 procents lagre
finansieringskostnader for de svenska storbankerna jamfort med Iboxx
index. Analysen visar dock att effekten av eventuellt lagre
finansieringskostnader ar begransad (se diagram 4).

TBTF-PREMIEN ENLIGT MARKNADSPRISMODELLERNA
Enligt marknadsprismodellerna foljer TBTF-premien till att borja med
ungefar samma monster som resultaten fran den kreditbetygsbaserade
modellen. Premien har f6ljt upp- och nedgéangar i ekonomin och

17 Moodys 2015. Rating Action: Moody’s concludes review on 6 Nordic banking groups and
their subsidiaries.

18 Standard & Poors Global Ratings (2017). Ratings Direct: Skandinaviska Enskilda Banken AB
(publ).

19 Standard & Poors Global Ratings (2017). Ratings Direct: Swedish Bank Ratings Affirmed
Amid Housing Market Transformation; Five Outlooks Revised To Stable.

20 | februari 2017 beslutade Riksgalden att minimikraven pa nedskrivningsbara skuldinstrument
enbart far uppfyllas med kapital och efterstéllda skuldinstrument. Med anledning av detta
kommer bankerna att behéva emittera en ny typ av skuldinstrument med relativt I4g senioritet.
Dessa reserver av forlustbarande skulder skapar en buffert fér 6vriga fordringsagare,
inklusive agare av seniora skulder. Men skulle forlustabsorberings- och
aterkapitaliseringsbehovet dverstiga MREL-kraven kommer skuldnedskrivning som
huvudregel dven att tillampas pa seniora langivare.

21 Per Q3 2018 har storbankerna en stand alone-rating p& mellan A och A+ enligt Standard &
Poors och A3 till A2 enligt Moodys.
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Diagram 7. Den senioritetsbaserade modellen
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Kélla: Fl:s berékningar.
Anm.: TBTF-premien, medelvarde. Osakerhetsbandet visar
hur kénsliga berékningarna &r fér antaganden om LGD.
Diagram 8. Den strukturella
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Kélla: Fl:s och Riksgaldens berékningar.

Anm.: TBTF-premien &r ett ovégt genomsnitt av resultaten
fr&n den senioritetsbaserade marknadsprismodellen och den
strukturella marknadsprismodellen.
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finansiella marknader dver tid (se diagram 7 och 8). Den sjonk efter
finanskrisen 2008-2009, 6kade under den europeiska skuldkrisen
2011-2012 och stabiliserades sedan pa relativt 1aga nivaer. Men sedan
2015 ser vi inte samma trendbrott i marknadens prissattning som i
kreditvarderingsinstitutens bedémning (se diagram 9). TBTF-premien
steg under 20152016, vilket sannolikt berodde pa dkad
marknadsvolatilitet under perioden. Den 6kade volatiliteten var
kopplad till fértroendekrisen i framst tyska och italienska banker, som
nadde sin kulmen efter sommaren 2016.

Modellerna baseras pa marknadsinformation, och det finns sannolikt
manga faktorer som bidrar till utvecklingen av TBTF-premien éver
tid. Riksgalden har undersokt vilka faktorer som bidragit till att
minska de resolutionskostnader?? som uppstar till foljd av ett
fallissemang (se Blix-Grimaldi och Linder, 2018), och det &r rimligt
att anta att ungefar samma faktorer ligger bakom utvecklingen i
TBTF-premien. Liksom kreditvérderingsinstituten hénvisar rapporten
till att regulatoriska reformer och en férdelaktig ekonomisk utveckling
lett till en mer motstandskraftig banksektor. Minimikraven pa
nedskrivningsbara skulder beraknas ocksa ge bankerna ytterligare
reserver av forlustbérande skulder.

De marknadsprisbaserade modellerna grundar sig pa antaganden om
att marknadens forvantan om en implicit statlig garanti enbart
omfattar seniora skulder. Under finanskrisen agerade europeiska
regeringar pa olika satt.?® Efterstéllda skulder raddades i vissa fall,
medan de i andra tillats fallera. Denna osékerhet kring hur staten
agerar vid en kris innebér att marknadsaktorer sannolikt prisar in en
forvéntan om implicita statliga garantier &ven for efterstéllda skulder.
Detta kan forklara varfor den uppskattade TBTF-premien enligt den
senioritetsbaserade marknadsprismodellen &r lagre an for dvriga
modeller.

Awven aktier kan i viss man omfattas av en forvintan om statligt stod —
men i mindre utstrackning &n seniora skulder. Under finanskrisen
raderades aktiekapitalet ut i flera banker nér banken fallerade,
exempelvis till foljd av en rekonstruktion eller av att staten tog dver
banken utan ersattning till aktiedgarna. | andra banker spaddes
aktiekapitalet i stallet ut nar staten aterkapitaliserade banken. Det
senare innebér visserligen att aktiedgarna gor betydande forluster, men
de behaller sina aktier och darmed ratten till framtida vinster.
Beroende pa hur aktierna prissatts kan aterkapitalisering darmed ses
som en statlig subvention till aktiedgarna i banken, jamfoért med om
aktiekapitalet hade raderats ut. Det finns dven empiriska studier som
pekar pa att aktiedgare i viss utstrackning omfattas av forvantningar
om statligt stod.2* Dessa studier inkluderar inte svenska banker, och
resultaten &r inte nodvandigtvis 6verforbara pa svenska forhallanden.

Resolutionsramverket bor minska marknadens osékerhet kring hur
staten ska agera vid en kris. Om marknadens foérvantan om ett visst

22 Med resolutionskostnader avses langivarnas forluster.

23 Se exempelvis Schich och Kim (2012), appendix 3, och Laeven och Valencia (2010), tabell
A3.

24 Se exempelvis Tsesmelidakis och Merton (2012), som visar att aktiedgare i viss utstrackning
omfattas av forvantan om statligt stod. Men de visar ocksa att vardet av en sadan implicit
garanti for aktiekapitalet ar begrénsat enligt marknadens prisséttning, och att det endast
forekommer i samband med emissionstillféllet. Skuldégare drar daremot férdel av bankens
férvantade TBTF-status, bade vid och efter emissionstillfallet.
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statligt stod av efterstéllda skulder och aktier minskar eller elimineras,
bor ocksa forlusterna givet fallissemang, dvs. LGD, for dessa
instrument 6ka. Hur detta paverkar den berédknade TBTF-premien
beror pa vilken effekt resolutionsramverket har pa LGD for seniora
CDS-kontrakt. For att uppfylla MREL-kraven kommer bankerna att
behdva emittera en ny typ av skuldinstrument med relativt lag
senioritet. Dessa forlustbarande skulder skapar en buffert for dvriga
fordringségare, inklusive agare av seniora skulder. Men skulle
forlustabsorberings- och aterkapitaliseringsbehovet 6verstiga MREL-
kraven skulle skuldnedskrivning som huvudregel dven att tillampas pa
seniora langivare. Om LGD o6kar mer for aktier och efterstallda
skulder &n for seniora skulder kan berdrda parametrar i modellerna
behova kalibreras om i takt med att bankerna emitterar nya MREL-
instrument.?

DEN SAMMANVAGDA TBTF-INDIKATORN

De tre modellerna baseras pa olika typer av data som tar hansyn till
olika perspektiv. Den senioritetshaserade marknadsprismodellen
baseras pa data fran kreditmarknaden, medan den strukturella
marknadsprismodellen ocksa véger in data fran aktiemarknaden. Den
kreditbetygsbaserade modellen utgar i stallet fran
kreditvarderingsinstitutens beddmningar av bankernas kreditvardighet,
som delvis baseras pa marknadsdata och delvis pa kvalitativ analys.
Deras bedémning kan darfor avvika fran marknadens uppfattning.

Marknadsprismodellerna ar kansliga for volatiliteten pa
aktiemarknaden. Marknaden reagerar snabbare och kraftigare pa
nuvarande risknivaer och fangar aven tillfalliga marknadsrorelser.
Kreditvérderingsinstitutens beddmningar ar mer trogrorliga eftersom
de inte uppdateras lika ofta och anpassas i storre steg. Detta bidrar till
att de marknadsbaserade modellerna tenderar att 6ka mer under
krisperioder, nar osakerheten pa marknaden ar stor (se diagram 10).

Samtliga modeller visar likartade ménster dver tid, men med vissa
nivaskillnader. Detta forhallande framgar ocksa av tidigare studier.
Den uppskattade TBTF-premien enligt den senioritetsbaserade
marknadsprismodellen ar betydligt lagre &n for évriga modeller (se
diagram 11). Detta beror sannolikt pa att marknadsaktorer prisat in en
viss forvantan om implicita statliga garantier dven for efterstéallda
skulder. Skillnaden mellan modellerna har minskat i takt med att
TBTF-premien har sjunkit.

Vi anvander ett ovagt genomsnitt for att vaga samman resultaten fran
de tre modellerna till en gemensam indikator (se diagram 12).
Indikatorn tar darmed hansyn till information fran bade
kreditmarknaden, aktiemarknaden och kreditvérderingsinstituten, och
ger en sammanfattande bild av analysen. Sammanvégningen innebar
ocksa att indikatorn blir mindre kanslig for olika val av underliggande
parametrar i de enskilda modellerna.

Vissa studier uttrycker aven TBTF-premien som ett vardematt genom
att multiplicera den uppskattade rénterabatten med stocken av
bankernas utestiende seniora skulder. Det totala vardet uppgar till

25 Detta ar sarskilt relevant fér den senioritetsbaserade modellen, som i stor utstréckning
baseras pa historisk data for LGD fran perioden innan BRRD inférdes, och kan darfér behéva
kalibreras om med uppdaterad data framéover.

11
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summan av TBTF-premien i miljarder kronor for varje bank i vid
tidpunkt t:

©) TBTFM*" = ¥ TBTF.? * Dy,

Di; &r den utestdende stocken av seniora skulder for bank i per period
t.

Aren innan finanskrisen var marknadens riskpremier nara noll (se
diagram 3), och TBTF-indikatorn var darfor lag. Under finanskrisen
var osékerheten och misstron pa marknaderna hog och marknadens
riskpremier skét i hojden. Den forvantade sannolikheten for statligt
stdd 6kade och TBTF-premien var dérfér ovanligt hog. Sedan dess har
TBTF-indikatorn minskat, fran cirka 250 rantepunkter hosten 2009 till
cirka 24 rantepunkter hosten 2018. Detta motsvarar en minskning fran
ungefér 35 till 3 miljarder kronor.

Nedgangen beror sannolikt delvis pa att storbankerna har starkt sina
balansrakningar. Sedan 2010 har bankernas kapital- och
likviditetskrav gradvis 6kat i och med det stegvisa inférandet av
Basel 3. | kombination med att Ionsamheten har forbattrats har detta
lett till att storbankerna har dkat sina kapitalnivaer.2® Aven
resolutionsramverket har bidragit till att starka bankernas
forlustbarande kapacitet, samtidigt som det inskrénker statens
mojligheter att ge statligt stod at krisande banker.

Modellresultaten visar ocksa att TBTF-indikatorn dkar under
krisperioder. Vardet steg bade under den europeiska skuldkrisen
2011-2012 och under fortroendekrisen i europeiska banker 2016.
Endast resultaten fran den kreditbetygsbaserade modellen forblir
okansliga for 6kningen i riskpremierna pa marknaden under
fortroendekrisen.

Under éren efter finanskrisen minskade TBTF-premien mer an
riskpremierna pa marknaden. Detta tyder pa att
kreditvarderingsinstitut och marknadsaktérer anser att
resolutionsramverket har minskat sannolikheten for statligt stod till
banksektorn.?’” Samtidigt tyder det kvarstaende vérdet av TBTF-
premien pa att marknaden fortfarande bedémer att det finns en viss
osakerhet nar det géller statens agerande vid en systemkris. Denna
tolkning stods av Moodys beslut att behalla ett steg i betygslyft
eftersom kreditvarderinnginstitutet anser att storbankerna &r sa pass
systemviktiga att det fortfarande finns en mattlig sannolikhet for
statligt stod. Vardet pa TBTF-indikatorn hosten 2018 var darfor 1agt
men positivt. Men riskpremierna pad marknaden &r for narvarande laga
och viérdet av en implicit garanti okar nar oron pa marknaderna stiger.

Slutsatser

| finanskriser har det upprepade géanger visat sig att banker med
finansiella problem har beddmts vara for stora och viktiga for
samhéllsekonomin for att stater ska lata dem ga i konkurs.
Marknadsaktorer har darfor ofta antagit att dessa bankers langivare
skyddas fran forluster av en implicit statlig garanti. En sadan outtalad

26 Totalt har den sammanlagda kapitalbasen for storbankerna ékat med cirka 45 procent och
kapitalrelationen (kapitalbasen delat pa riskvagda tillgdngar) med cirka 70 procent.

27 Exempelvis har Standard & Poors valt att helt ta bort betygslyftet for statligt stéd i
storbankernas kreditbetyg.
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garanti innebar minskade finansieringskostnader for bankerna i form
av en too big to fail-premie.

Baserat pa lardomar fran den globala finanskrisen 2008-2009 har EU-
landerna infort omfattande ny finansiell reglering.
Resolutionsramverket bor dampa marknadens forvantningar pa statligt
stod for systemviktiga banker, medan de 6kade kapital- och
likviditetskraven minskar risken for fallissemang och darmed behovet
av statligt stod. Sammantaget bor de vidtagna atgarderna minska
TBTF-premien.

Vi anvander en kreditbetygsbaserad modell och tva
marknadsprisbaserade modeller for att uppskatta TBTF-premien for
de fyra storbankerna i Sverige. Resultaten fran de tre modellerna végs
samman i en TBTF-indikator, som anvands for att analysera premiens
utveckling sedan finanskrisen. Storleken pa premien avgars dels av
marknadens bedémning av statens benagenhet att ge stod at
systemviktiga banker, dels av sannolikheten for att behovet av stod
uppstar. Det senare innebér att premien okar nar sannolikheten for
fallissemang Okar, oavsett om statens benégenhet att ge stod har
foréndrats eller inte.

Resultaten visar att TBTF-indikatorn for de fyra storbankerna har
minskat sedan finanskrisen, fran cirka 250 rantepunkter hosten 2009
till cirka 25 rantepunkter hosten 2018. Nedgangen beror pa flera olika
faktorer. Sedan finanskrisen 2008-2009 har riskpremierna pa
marknaden sjunkit. Kapital- och likviditetskraven har skarpts,
samtidigt som I6nsamheten i storbankerna har forbéttrats.
Sammantaget har detta minskat risken for fallissemang i bankerna,
och darmed det forvantade vardet av en implicit statlig garanti. Enligt
kreditvarderingsinstitutens bedémning har ocksa resolutionsramverket
minskat sannolikheten for statligt stod till banker, vilket bidragit till
att minska TBTF-indikatorn. Marknadsaktérerna tycks stddja denna
bedémning, men den kvarvarande TBTF-premien tyder pa att de
fortfarande anser att det finns en osékerhet nar det géller statens
agerande vid en kris. Vardet av TBTF-indikatorn hosten 2018 var
darfor 1agt men positivt.

13
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Bilaga 1: Den senioritetsbaserade
marknadsprismodellen

For att berékna vardet av en implicit garanti estimerar vi den
riskneutrala sannolikheten for fallissemang (PD) fran observerade 5-
ariga CDS-spreadar (s;) enligt Duffie (1999) samt Tarashev och Zhu
(2008):

j
Joo _ %Sie
(B1) PD;; = a,LGD ;+bys’
t JTPto e
) T _ T
dar a; = J, eT*droch b, = [ Te™"*"dr.

PD beraknas per skuldtyp (j = seniora / efterstallda) och institut (i =
bank 1 /bank 2 /...). Vi anviinder en 6-manaders euroswap-ranta som
den riskfria ranta r;, som vi antar ar konstant under det 5-ariga CDS-
kontraktets 16ptid. LGD é&r bankens forluster vid fallissemang (loss
given default), en konstant som utifran historisk data beraknas uppga
till 30-70 procent?® av bankens totala skulder beroende pa typ av bank
samt skuldtyp?.

Vi beréknar forvantade forluster med och utan férvéntan om statligt
stdd, i enlighet med Zhao (2018),

Subsidised,k k
. = *
(B2) Liees LGDsen * 14, rouie ppgen
Fair—value,k k
. = *
(B3) Litsa LGDggy 1default’PDl§"tUB

dér 1§efault ar en indikatorfunktion mellan 0 och 1, som &r 1 om bank
i fallerar givet ett specifikt scenario k vid t + 1. Bankerna fallerar nar
deras tillgangar understiger fallisssmangtroskeln. Genom att anta att
PD &r normalfordelade kan vi berdkna fallissemangtrdskeln for varje
skuldtyp j, bank i och tidpunkt t enligt formeln N~*(PD/,), dar N~*()
ar inversen av fordelningsfunktionen for normalférdelningen. Vi
approximerar tillgangsvardet med hjalp av aktieavkastningar, och for
varje scenario k tar vi hansyn till att fallissemang i en bank leder till
att flera banker fallerar pa grund av sammanlankningar i bankernas
tillgdngar®. Vi simulerar darfor fallissemang av samtliga banker med
hjalp av Monte Carlo-simuleringar®!.

Ett antagande i modellen &r att statligt stod endast férvantas om en
finanskris intraffar, annars antar vi att staten later marknaden hantera
fallerande institut. Det svenska banksystemet ar dock s& pass

28 Varden ar baserade p& Moodys genomsnittliga atervinningsgrader (recovery rates) under
perioden 1982-2012 samt pa Grimaldi et al (2016) OECD-artikel.

29 Vi anvander LGD =40% for seniora skulder och LGD =60% for efterstallda skulder i var
analys, men vi testar effekterna av andra LGD-nivaer p& TBTF-premie i kanslighetsanalysen.

30 Sammanlénkningar baseras pa en s.k. DCC-factor modell som tar hansyn till tidsvarierande
korrelationer + asymmetriska GARCH effekter av aktieavkastningar. Se Engle (2007), Zhao
(2018), Huang et al (2009), Cappiello et al (2006), Tarashev and Zhu (2008), Zhang and
Chan (2009) bland andra for detaljer om den DCC-factor modellen samt den asymmetriska
GARCH modellen.

31 Vi anvander 10,000 simuleringar/scenarier av aktieavkastningar.
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sammanlénkat att fallissemang i en av de fyra storbankerna sannolikt
skulle leda till problem i de évriga tre bankerna. Darmed skulle statligt
stod bli aktuellt enligt modellens antaganden. Det &r ocksa majligt att
staten véljer att stodja systemviktiga banker vid en allvarlig finanskris
inom EU. Vi modellerar detta genom att beskriva en EU-driven
finanskris dar atminstone tva systemviktiga banker inom EU fallerar
samtidigt®.

TBTF-premien for varje bank beriknas da enligt Zhao (2018)% som
vantevardet av skillnaden i forvantade forluster beroende pa skuldtyp,
multiplicerat med indikatorfunktionen 1%;,,..s somar 1 omen
finanskris intraffas:

bp __ Fair value,k __ jSubsidisedk k
(B4)  TBTEP = E[(LF%r, Lyt * Listress|

Den aggregerade TBTF-premien enligt den senioritetsbaserade
modellen beréknas slutligen som snittvarde av individuella TBTF-
premier:

1
(B5) TBTE,%, , =+ XY TBTF;}

dar N = 4 (SEB, Nordea, Swedbank, Handelsbanken) i var analys.

KANSLIGHETSANALYS

Vi undersoker hur TBTF-premien i den senioritetsbaserade modellen
paverkas av de tva huvudparametrarna i modellen: LGD och
indikatorfunktionen for finanskriser. Vi fokuserar sarskilt pa effekten
av kalibreringen av LGD, eftersom den paverkar TBTF-premien bade
genom PD (ekvation B1) och forvéntade forluster med och utan
statligt stod (ekvationer B2 och B3). Vi testar olika kombinationer av
LGD for seniora och efterstallda skulder (fran 20 till 50 procent for
seniora LGD, och en skillnad mellan LGD pa efterstallda respektive
seniora mellan 0 och 40 procent®) Vi hittar ingen signifikant effekt av
skillnaden mellan LGD pa TBTF-premien, vilket stammer med
resultaten fran Zhao (2018). Detta beror pa att efterstallda LGD endast
marginellt paverkar efterstéllda PD. Olika varden av seniora LGD har
en effekt pa nivaerna av TBTF-premien, men monstret pa premien
foréndras inte.

Nar det galler var definition av finansiell oro driven av utvecklingen i
europeiska banker i ekvation B4, har vi testat effekten av en 6kning av
antalet systemviktiga EU-banker som fallerar samtidigt, och som
skulle trigga en finanskris dér statligt stod blir nddvéndigt. Diagram
B1 visar ett 3-manaders glidande medelvarde av (den simulerade)
sannolikheten for en finanskris. Resultaten visar att det inte blir ndgon
signifikant effekt om vi dkar antalet fran tva EU-banker till tre, medan
det blir hdgre om man begrénsar antalet till ett. Vi antar dock att
statligt stdd i Sverige inte kommer att vara nodvandigt eller motiverat
med bara ett fallissemang av en systemviktig europeisk bank.

32 Vi inkluderar 9 EU-banker for att berdkna var EU-drivna finanskris: BNP Paribas, Banca
Monte dei Paschi di Siena, Banco Santander, Commerzbank, Credit Agricole, Deutsche
Bank, Intesa San Paolo, Societe Generale och Unicredit.

33 Market-based estimates of implicit government guarantees in European financial institutions,
European Financial Management, 24(1), pp. 79-112.

34 Vardena ar baserade p& Moodys genomsnittliga atervinningsgrader (recovery rates) under
perioden 1982—-2012 samt pa Grimaldi et als (2016) OECD-artikel.
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Diagram B2. Aterbetalningsgradens inverkan
pa modellresultaten.
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Kalla: Riskgalden
Anm. Medelvardet av TBTF-premien for olika antaganden om

aterbetalningsgrad.

Diagram B.3 TBTF-premien med
konfidensintervall.
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Kélla: Riksgalden

Anm. Medelvardet av TBTF-premien med konfidensintervall,

en standardavvikelse.
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Bilaga 2: Den strukturella
marknadsprismodellen

Den strukturella modellen i denna studie baseras pa Finger et al.
(2002) 35 samt Schweikhard och Tsesmelidakis (2012) %
vidareutveckling och anpassning av modellen for finansiella foretag.
Mertons modell (1974)%" &r den forsta strukturella modell och den
gemensamma grunden for alla modeller av denna typ.

MODELLBESKRIVNING
I likhet med Mertons ursprungliga modell antas vardet pa
tillgangsmassan félja en diffusionsprocess:

(B6) St = pydt + o,dW,

t
dar W, ar en Brownian rorelse, o,, volatiliteten i vardet pa
tillgangsmassan, och p,, driften i tillgangsvardet.

I likhet med Schweikhard och Tsemelidakis (2012)® modellerar vi
fallissemangstroskeln som LD, dar D &r det bokforda skuldvardet per
aktie och L &r medelvardet for dterbetalningsgraden for hela skulden
vid héndelse av fallissemang. L foljer en lognormal férdelning med
medelvarde L och standardavvikelse 1. Under denna specifikation kan
fallissemang intraffa nar som helst, och det utloses nar tillgangsvardet
faller under vérdet pa fallissemangstroskeln.

Finger et al. (2002) antar en stationar finansiell havstang (leverage),
dar driften for skulder, eget kapital och tillgangsvarde ar densamma.
Eftersom det &r relationen mellan driften for tillgangen och driften for
fallissemangstroskeln som paverkar sannolikheten for fallissemang,
kan drifttermen for enkelhetens skull séttas till noll i ekvationen (BG6).

Den implicita tillgdngsvérdesvolatiliteten &r i modellen® en funktion
av borskursen och fallissemangsbarriaren LD:

~ 7S s+ID

(B7) 0y

dar S ar borskursen, oy tillgangsvardesvolatiliteten och D skuld per
aktie.

Sannolikheten att fallissemang inte intraffar innan tid t ges av:*

— At 1o8@Y _ 5 g _A_los@d
(A8) PO = (- % +"ED) —q. o (— 5 - 2ED),
dar:

22 —
_ Yoo _ SotID 2
LD LD

35 Finger, Christopher C., Finkelstein, Vladimir, Lardy, Jean-Pierre, Pan, George, Ta, Thomas,
och John Tierney, 2002, CreditGrades technical document, Risk Metrics Group.

36 Schweikhard, Frederic A., och Zoe Tsesmelidakis, 2012, The impact of government
interventions on CDS and equity markets, Working paper, University of Oxford.

37 Merton, Robert C., 1974, On the pricing of corporate debt: The risk structure of interest rates,
Journal of Finance 29, 449-470.

38 The Impact of Government Interventions on CDS and Equity Markets, University of Oxford,
the Oxford-Man Institute and Said Business School.

39 Se Finger et al., 2002, for bakgrunden till detta samband.
40 Finger et al, 2002 refererar till Lardy, Finkelstein, Khuong-Huu and Yang (2000).
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A% = th +/‘{2

Givet denna information kan vi, fér en given instrumentspecifik
aterbetalningsgrad R, berdkna en CDS-premie baserad pa
marknadsdata (fair value). Nivaerna for L, R och A &r kalibrerade sa
att den sa kallade fair value-spreaden ungefarligt matchar de
marknadskvoterade CDS-kontrakten i perioder med lag systemrisk (vi
antar att vardet av implicita garantier da forvantas vara mycket lagt).

Fran Schweikhard och Tsesmelidakis (2012):
1-P(0)+e"¥ (6(t+§)-6(§)

fair—value _— —
(B9) c =7(1—-R) P(O)—P(T)e-"t—e—TE(G(t48)—G (&)
1
B10 6w = d*7 o (- 2D _25vu) +
ovu
1
d %2 (— —lzg(_z) + ZO'\/u)

med z = E + 2r/c?

c ar ett approximativt uttryck for den CDS-spread vars premie
motsvarar den forvantade forlusten. Skillnaden mellan ¢/4r—value och
den observerade marknadskvoteringen kan darfor tolkas som

(B11) cfar—valie — ¢ irinaa = TBTF premie 41

| berédkningarna anvander vi:
e standardavvikelse for aterbetalningsgrad 2 = 0,05
e dterbetalningsgrad for hela skulden L = 0,5
e aterbetalningsgrad for seniora skulder, R = 0,5

e riskfri rdntar = 5 — arig statsobligationsrinta.

KANSLIGHETSANALYS

For att undersoka hur kénslig uppskattningen av TBTF-premien &r for
olika antaganden av aterbetalningsgraden for hela skulden L, testas
olika nivaer pa L. I linje med Finger et al. (2002) antas R vara
detsamma som L.*? Vi jamfor antagandet om 50 procents
aterbetalningsgrad (L) med betydligt lagre respektive hogre L (se
diagram B2). Analysen visar att skattning av TBTF-premien ar relativt
robust for antaganden om aterbetalningsgradens storlek.

Vi anvénder dven en alternativ metod for att uppskatta storleken pa
modellskattingens osakerhet (se diagram B3). Aren 2013-2014
praglades av lag volatilitet i marknadskvoterade CDS-spreadar. Om vi
antar att detta sammanfoll med en lag systemrisk och att TBTF-
premien darfor kan forvantas ha varit 1ag och forhallandevis konstant,
definierar vi modellens osékerhet som variationen i modellvardena
under denna specifika period. Eftersom uppskattningen endast géller
for den specifika perioden gor vi &ven antagandet att ju kdnsligare

41 Likviditetspremien pa CDS-marknaden kan inverka pa utvecklingen av TBTF-premien om
likviditetspremien inte &r konstant under den studerade perioden, vilket den antas vara. Dessa
inducerade fluktuationer i TBTF-premien &r dnda forhallandevis sma. TBTF-premien kan dven
paverkas marginellt av den valda approximeringsmetoden fér sannolikheten for fallissemang
och inkonsekventa rantekonventioner.

42 L innefattar sdval mer seniora som mindre seniora skulder jamfért med R.
19
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modellen &r for fordndringar i parametrarna desto storre blir méatfelet i
TBTF-premien i absoluta tal. Detta antas aterspeglas i variationen i
den uppskattade TBTF-premien. Da blir motsvarande
konfidensintervall kring punktskattningen enbart beroende av
volatiliteten i TBTF-premien:

(812) TBTF * Oaktuell period

Som volatilitetsskattning for den aktuella perioden anvands
volatiliteten for de ndrmast liggande observationerna.
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Bilaga 3: Resultat fran tidigare studier

Implicita statliga garantier for systemviktiga banker &r inget nytt i
litteraturen. Den globala finanskrisen 2008—2009 gav upphov till ett
fornyat intresse for statligt stod till banker och dess betydelse for den
finansiella stabiliteten och realekonomin. Flera publikationer kopplar
implicita statliga garantier till bankers finansieringskostnader (till
exempel Noss and Sowerbutts (2012)). Huvudidén &r att banker, som
marknadsaktorer anser vara for stora for att ga omkull, drar nytta av
lagre finansieringskostnader. Det avgor ocksa storleken pa den
implicita subventionen. Ueda och di Mauro (2012) samt Haldane
(2010) anvander till exempel bankernas kreditbetyg for att berdkna
vardet av en implicit statlig garanti. En annan grupp av publikationer,
bland dem Oxera (2011) samt Jobst och Gray (2013), anvander i
stéllet strukturella modeller for att berdkna vardet av den implicita
statliga garantin. Slutligen finns det ocksa ett antal publikationer som,
i likhet med denna analys, anvander flera olika metoder for att
uppskatta den implicita statliga garantin (till exempel Blix Grimaldi et
al. (2016) och BoE (2012, 2015), FI (2015)). Till skillnad fran
analysen i denna publikation vager forfattarna inte samman resultaten
till en aggregerad indikator. Tabell A3 sammanfattar nagra av
publikationerna om implicita statliga garantier.

Tabell A3.
Forfattare Metod Urval Uppskattad
och titel TBTF-premie
Palhau Mora Kreditbetygsbaserad Sex storsta 1,50ch 1,7
(2018). The modell bankerna i miljarder dollar
“Too Big to Kanada, (kreditbetyg); 3
Fail” Subsidy Strukturell 1995-2017 miljarder i
in Canada: kreditriskmodell genomsnitt for
Some Estimates. varje bank
Bank of Canada (strukturell)
Staff Working
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