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Sammanfattning

Vil fungerande réinte- och valutamarknader &r viktiga for stabiliteten i det
finansiella systemet. Marknaderna behovs for att de finansiella foretagen ska
kunna genomf6ra sina betalningar och skydda sig mot olika typer av finan-
siella risker. De transaktioner som genomfors innehaller manga ganger ett
tidskritiskt element och det dr déarfor viktigt att finansiella och icke-finansiella
foretag kan genomfora transaktionerna i tid. En avgorande faktor for att kunna
genomfora tidskritiska transaktioner &r att marknaderna ér tillrickligt likvida.

I denna FI-analys identifierar vi ett antal kvantitativa indikatorer som fangar
sarbarheter som #r relevanta for likviditeten pa rénte- och valutamarknaderna. T
likhet med Finansinspektionens (FI) tidigare indikatorarbete fokuserar vi pa
sarbarheter och inkluderar dérfor bara indikatorer av mer strukturell natur.

Indikatorerna visar pa en nagot forhojd sarbarhet inom likviditetsomradet pa de
finansiella marknaderna. Ett flertal indikatorer bidrar till detta, bland annat de
stigande kostnaderna for marknadsgaranterna, men dven det faktum att Riks-
gildens repofacilitet utnyttjas i hog utstrickning. Dessutom ligger priset pa
valutaswappmarknaden pa historiskt hga nivaer, vilket i ett krisscenario kan
paverka finansieringslikviditeten negativt.
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Inledning

Finansinspektionens (FI) mal 4r att bidra till finansiell stabilitet med
vil fungerande marknader och ett starkt konsumentskydd. Med finan-
siell stabilitet menas att det finansiella systemet kan upprétthalla sina
grundldggande funktioner — formedla betalningar, omvandla sparande
till finansiering och hantera risker — dven under skiftande ekonomiska
forhallanden.

FI foljer 16pande det finansiella systemets sarbarheter. Som ett kom-
plement till den 16pande tillsynen och Ovriga aktiviteter har FI utveck-
lat indikatorer som visar om vissa sarbarheter i det finansiella syste-
met dr hoga eller 1aga." Hittills har dessa indikatorer fokuserat pa fak-
torer som &r sérskilt relevanta for att folja motstandskraften i bank-,
hushalls-, respektive forsikringssektorn. Nu kompletterar vi den ana-
lysen med indikatorer som foljer sarbarheten for likviditeten pé rinte-
och valutamarknaderna. Vi anvénder troskelvirden for att generera
signaler pa samma sitt som tidigare. Arbetet ska ses som en forsta
analys, som kommer att utvecklas och foriandras over tid.

Syftet med FI:s indikatorarbete &r att bedoma sarbarheter som i for-
langningen kan hota den finansiella stabiliteten eller pa annat sétt
skapa samhillsekonomiska problem.

Virdepappersmarknaderna
och den finansiella stabiliteten

For att det finansiella systemet ska kunna uppritthalla de grundlag-
gande funktionerna #il/ samhéllet krévs att dessa funktioner kan upp-
ritthallas inom det finansiella systemet. Det senare handlar framfor
allt om att de finansiella foretagen ska kunna utfora betalningar och
hantera risker. For att kunna gora det behover de finansiella foretagen
en fungerande infrastruktur och fungerande marknader.

Figur 1: Samspelet mellan lantagare och de finansiella marknaderna
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1 Se Finansinspektionen (2015 a).
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Som framgar av figur 1 maste det ske ett flertal transaktioner mellan
finansiella aktorer for att banken ska kunna férmedla bolén. Det &r i
denna mening som virdepappersmarknaden &r sa central for att det
finansiella systemet ska kunna uppritthalla de grundldggande funk-
tionerna till samhillet. Om de finansiella foretagen inte kan hantera
sina betalningar eller risker pa grund av att virdepappersmarknaderna
inte fungerar pa ett tillfredsstéllande sitt, far foretagen svart att till-
handahélla finansiella tjénster till sina kunder och andra aktorer. I
virsta fall kan det leda till att aktoren far akuta finansieringsproblem.
Det kan i forldngningen leda till att den gar i konkurs.

Finansiella marknader &r dven centrala for att aktorer ska kunna finan-
siera sina verksamheter, vilket de kan gora genom att exempelvis
emittera obligationer eller aktier. I figur 1 framgar exempelvis att
banken &r beroende av virdepappersmarknaden for att finansiera lan
till sina kunder. Lanen kan inte aterkallas i fortid och om virdepap-
pers-marknaden slutar fungera leder det pa sikt till finansierings-
problem. Virdepappersmarknaderna &r diarfor nodvindiga for att det
finansiella systemet ska omvandla sparande till finansiering och kunna
forse samhillet med dessa tjdnster.

Slutligen &r en av de finansiella marknadernas huvuduppgifter att sitta
priser som innehaller information. Priserna &r en viktig informations-
killa som beskriver tillstandet hos foretag, stater och ekonomin i stort,
men som ocksa kan visa hur dyrt eller billigt det &r att ta risker. Pri-
serna ligger till grund for beslut om allokering av kapital och risk-
tagande i bade realekonomin och det finansiella systemet.

De transaktioner som foretag behover gora for att hantera risker &r
ofta tidskritiska. Om ett foretag inte kan begriinsa en given exponering
innan priset fordndras kraftigt kan foretaget drabbas av forluster och i
virsta fall gé i konkurs. Ur ett stabilitetsperspektiv blir det darfor sér-
skilt viktigt att folja de grundliggande funktionerna att utfora betal-
ningar och hantera risker.

Rante- och valutamarknaderna
har en sidrstéllning

Framfor allt rdnte- och valutamarknaderna dr viktiga for den finansi-
ella stabiliteten. Det dr med hjidlp av dessa marknader som de finansi-
ella foretagen hanterar sina behov av likvida medel som behovs for att
skota sina betalningar. For hushall och icke-finansiella foretag dr be-
talningarna mindre omfattande och handlar om att fora Gver pengar
fran ett konto till ett annat. For finansiella foretag dr betalningarna
storre och dessutom mer tidskritiska. Forsta steget bestar ofta av att
belana eller silja en finansiell tillgang for att fa likvida medel. Andra
steget dr att utfora betalningen i den finansiella infrastrukturen. Vil
fungerande penning-, repo- och andrahandsmarknader blir, precis som
den finansiella infrastrukturen, en viktig del for att finansiella foretag
ska kunna moéta sina betalningar.2

2 Ett satt att se skillnaden mellan hushalls och finansiella foretags betalningar samt marknader-
nas betydelse i sammanhanget ar att utga fran definitionen av "pengar”. Fér hushall &r pengar
pa ett insattningskonto en sa kallad vardebevarare (eng. store of value). Genom en éverfdring
frdn samma konto kan man anvénda dessa pengar som betalningsmedel (eng. medium of
exchange), nar man betalar for varor och tjanster. Insattningarna fungerar ocksa for avtalsen-
liga betalningar (eng. standard of deferred payment) om hushallen har bolan och banken till-
lats dra pa de insatta medlen for att reglera skulden. Finansiella féretag omfattas inte av in-
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Det dr ocksa genom valuta- och rdntemarknaden som de finansiella
foretagen hanterar manga av sina marknadsrisker. Genom att anpassa
sina exponeringar till fallande eller stigande marknadsréntor, och va-
lutakursfluktuationer, kan de finansiella foretagen skydda sig mot
faktorer som ligger utanfor deras kontroll och ddrmed uppritthalla sin
verksamhet dven under finansiell stress.

Ur ett stabilitetsperspektiv har dirfor rinte- och valutamarknaderna en
sdrstillning. De dr sa kallade systemviktiga marknader och dérfor
fokuserar vi hir uteslutande pa dessa marknader.’

Likviditet ar viktigt
for en vél fungerande marknad

En forutsittning for att de finansiella foretagen ska kunna uppritthalla
de grundliggande funktionerna ir att det finns parter pd marknaderna
som handlar med varandra. Marknadslikviditet brukar definieras som
mojligheten att genomfoéra en transaktion snabbt, till rimlig kostnad
och med liten prispaverkan. Marknadslikviditet beskriver med andra
ord hur litt respektive svart det kan vara att genomf6ra en transaktion
pa en finansiell marknad. Om marknadslikviditeten &r bristfdllig kan
foretagen fa problem med att utféra sina betalningar och hantera sina
risker.

For att en aktor i marknaden ska kunna kopa en tillgang maste hen
kunna finansiera kopet, antingen genom befintlig kassa eller genom ett
lan via exempelvis repomarknaden. Finansieringen av en tillgang &r
forenad med en kostnad som ddrmed indirekt paverkar aktérens moj-
lighet att halla tillgangen. Mojligheten till finansiering paverkar med
andra ord marknadslikviditeten. Av den anledningen talar man om en
annan form av likviditet, finansieringslikviditet, som beskriver hur litt
eller billigt det &r for aktorer att finansiera sin verksamhet och sina
innehav. Om det dr litt eller billigt att finansiera verksamhet och inne-
hav blir marknadslikviditeten i sin tur béttre, och omvint. Men mark-
nadslikviditet paverkar dven finansieringslikviditeten. Om marknads-
likviditeten exempelvis dr dalig innebir det att likviditetspremien pa
marknaden Skar.* Stigande likviditetspremie #r samma sak som sti-
gande finansieringskostnad och dérmed en forsdmrad finansieringslik-
viditet.”

De tva likviditetsbegreppen hidnger med andra ord néra ihop och i
denna rapport inkluderar vi bagge i var definition av likviditet.®

sattningsgarantin. Deras vardebevarare &r finansiella tillgangar. For att dessa vardebevarare
ska kunna anvandas for betalningar behéver foretagen gora transaktioner i marknaden. De
behover sélja eller beldna sina vardebevarare for att fa betalningsmedel.

3 Finansinspektionen (2014).

4 Likviditetspremie ar den premie, i form av lagre pris, som en tillgang betingar pa grund av
osakerheten en kdpare bar nar den inte langre vet om hen kan sélja tillgangen vid behov.

5 Se aven Brunnermeier och Pedersen (2009) fér en mer ingédende beskrivning av hur finansie-
ringslikviditet och marknadslikviditet paverkar varandra.

6 IMF (2015) introducerar &ven ytterligare ett likviditetsbegrepp: penningpolitisk likviditet. Det &r
den likviditet som centralbanker kan tillféra eller dra ut frdn banksystemet genom sina pen-
ningpolitiska operationer sdsom repor, certifikat eller genom sina likviditetsfaciliteter. Pen-
ningpolitisk likviditet paverkar finansieringslikviditeten genom att paverka tillgangen och kost-
naden pa finansiering. Exempelvis férbattrar en expansiv penningpolitik finansieringslikvidite-
ten.
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Drivkrafter bakom marknads-
och finansieringslikviditet

MARKNADSGARANTER

Pa rinte- och valutamarknaderna sker handel ofta via en sa kallad
marknadsgarant som agerar mellanhand for kdpare och séljare. Mark-
nadsgaranterna haller ett lager av finansiella instrument, ett sa kallat
handelslager, for att Overbrygga tillfélliga obalanser mellan kopare
och siljare. Eftersom handeln ofta sker via marknadsgaranterna pa-
verkar deras formaga att fullgora sin funktion likviditeten pa mark-
naden. Avgorande faktorer 4r marknadsgaranternas formaga att han-
tera marknadsrisken i innehaven samt deras mojligheter att hantera
och finansiera sina positioner.

De svenska storbankerna dr nagra av de mest framtridande marknads-
garanterna i de svenska rinte- och valutamarknaderna. Forutsétt-
ningarna for marknadsgaranterna att fylla sin roll i det svenska finan-
siella systemet hinger siledes ihop med forutséttningarna for de
svenska bankerna.

REGLERING OCH TILLGANG PA SAKERHETER

Det finns de som menar att de regleringar som har sjosatts efter finan-
skrisen 2008 har forsamrat marknadslikviditeten. Men métningar av
likviditeten under normala omsténdigheter som FI och andra myndig-
heter och forskare har gjort visar ingen pataglig forsiamring.” En tink-
bar forklaring till detta kan vara att regleringarnas himmande effekter
har kompenserats av 6kad penningpolitisk likviditet och av gynn-
samma forutsittningar for bankerna att finansiera sig.

Figur 2: Drivkrafter som paverkar marknads- och finansieringslikviditet

Anm.: Schematisk bild som beskriver hur likviditetsbegreppen paverkar varandra. Plustecken indikerar fenomen
som under de senaste aren har underlattat likviditetstillférsel, medan minustecken visar motsatta tendenser.
Bilden fokuserar pa nagra drivkrafter och ska inte ses som en komplett atergivning.

Nir foretagen anvénder sig av derivat eller tar vissa typer av 1an beho-
ver de stilla sékerheter till sina motparter. Méngden sikerheter star i

7 Se till exempel AMF (2015), FCA (2016) och Finansinspektionen (2015 b).
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proportion till marknadsvérdet for exponeringa.rna.8 Vanligtvis krivs
sikerheter med hog kreditvirdighet som statsobligationer eller kontan-
ter. Darfor kan brist pa sikerheter paverka likviditeten pa marknaden
negativt.9

STRESS

Likviditen pa marknaden varierar 6ver tid. I var analys &r vi frimst
intresserade av sarbarheter som i ett stressat ldge bidrar till att for-
simra likviditeten.'® Det ir nr likviditeten blir dalig som problem kan
uppsta som kan hota den finansiella stabiliteten.

I ett lige med stor osikerhet och hog stress pa marknaden vill manga
aktorer fordndra sina innehav. Om manga viljer att sélja tillgdngar
samtidigt kan det leda till fallande tillgdngspriser och att en del aktorer
gor forluster. Dessutom leder fallande tillgangspriser till att bela-
ningsutrymmet pa ett instrument faller. Dessa faktorer kréver i sin tur
mer sdkerheter eller en minskad belaning. Om aktoren har svart att fa
tillgang till sikerheter eller om kostnaderna att finansiera positionerna
blir for hoga kan de tvingas att stdnga sina positioner. Det hir kan leda
till en nedatgaende, sjilvforstirkande prisspiral.'

Under stress #r den likviditet som uppstar av envigskaraktar; litt att
kopa, men mycket svarare (alternativt dyrare) att sélja. Obalanser av
det slaget &r inte gynnsamma for vél fungerande marknader och mark-
nadslikviditeten brukar vara lag.

Marknadsgaranterna paverkas ocksa i ett stressat ldge eftersom de
agerar kopare ndr manga kunder vill silja, vilket gor att deras handels-
lager vixer. Samtidigt faller marknadsvérdet pa deras handelslager
och kostnaderna for eller tillgangen pa finansiering av deras handels-
lager forsimras. Marknadsgaranternas vilja eller formaga att agera
mellanhand minskar dérfor nir marknaden utsiitts for stress.'”

Det hir illustrerar aterigen hur finansieringslikviditet och marknads-
likviditet kan paverka varandra. Under stress gar kostnaden for att

8 For centralt clearade derivatpositioner maste en aktdr ldmna en initial sdkerhet (eng. initial
margin). Storleken pa den sakerheten beror pa storleken pa exponeringen men ocksa pa hur
volatil marknaden ar. Allt eftersom marknadspriserna forandras innebar posi-tionen en latent
vinst eller forlust. Den latenta férlusten maste tackas med ytterligare sakerheter, (eng variat-
ion margin), medan vinsten krediteras positionsinnehavaren.

9 Se Baranova m.fl. (2016).

10 Hog likviditet kan ocksa leda till problem eftersom likviditetsrisker d& riskerar att underpris-
sattas. Det i sin tur kan spa péa en utveckling dar marknadsaktorer tar for stora risker. | ett
sadant scenario &r dock huvudproblemet inte att likviditeten ar hég utan att marknadsaktorer
tar for stora risker. Idealt fangar vi det genom att bedéma risknivan hos de individuella akt6-
rerna.

11 Brandférsaljning (eng. fire sale) &r den term som anvénds , for att beskriva nér aktérer
tvingas stanga sina positioner pa detta vis. Se Shleifer och Vishnu (2011) fér en detaljerad
beskrivning av férloppet och méjliga forklaringar. Se &ven Gorton och Metrick (2012) samt
Geanakoplos (2003) for hur 6kade krav pa sakerheter kan forstarka en nedatgdende prisspi-
ral.

12 Under finanskrisen 2008 absorberade marknadsgaranterna envagslikviditet i olika utstrack-
ning beroende pa vilken marknad och vilka instrument det handlade om. | Sverige 6kade tro-
ligtvis marknadsgaranterna sina handelslager av framfér allt sékerstallda obligationer ef-
tersom dessa obligationer ar en viktig finansieringskalla fér bankerna. Marknadsgaranterna
har darfor sarskilt stora incitament att agera marknadsvardande i dessa marknader. Det var
sannolikt en viktig orsak till att marknaderna fungerade férhallandevis val under finanskrisen.
Samtidigt innebar det att bankerna 6kade sitt risktagande. | USA visar studier att marknads-
garanterna i stallet minskade sina handelslager (IMF, 2015) och minskade sitt risktagande
genom att dra ned pa sin havstang (se Adrian och Shin, 2009), vilket sannolikt bidrog till en
férsdmrad marknadslikviditet.
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Anm.: Rantedifferensen mellan 1 méanad Stibor och 1 manad
Stina. Se fotnot 15 for ytterligare forklaring av Stina-kontraktet.
Kalla: Reuters.

Diagram 2: Dollarfinansiering
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Anm.: Diagrammet visar priset fér en 1-arig valutaswapp i
USD/SEK. Priset uttrycks som det réntepaslag ovanpa Stibor
som en aktor far (eller betalar) i kronor mot att betala (eller fa)
Libor pa dollar. Det motsvarar rénteskillnaden mellan ett Libor-
lan i USD som swappas om till SEK och Stibor-rantan éver
samma |6ptid.

Kalla: Reuters.
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hélla en position upp, det vill siga finansieringslikviditeten forsdmras.
Det kan forstirka en nedatgaende prisspiral, vilket forsamrar mark-
nadslikviditeten. Beskrivningen illustrerar ocksa att marknadsstress
och 1ag likviditet hanger néra ihop och egentligen inte gar att separera.

Likviditetsindikatorer

I FI:s arbete med indikatorer delar vi in dem i stérningar och sarbar-
heter."® FI fokuserar pa sérbarheter eftersom de vixer fram gradvis
och ofta kan paverkas genom reglering. Stérningar som oftast &r exo-
gena — plotsliga chocker — har vi uteldmnat, eftersom FI:s mojligheter
att forutse och diimpa dessa ofta ir begriinsade. Aven i denna analys
inriktar vi oss pa sarbarheter, det vill siga indikatorer av mer struktu-
rell natur. Manga traditionella matt pd marknadslikviditet som omsitt-
ning, prispaverkan m.m. ligger nidrmare storningsrelaterade indikato-
rer och analyseras dirfor separat.'*

INTERBANKSPREAD

Traditionellt anvédnder sig bankerna av interbankmarknaden for kort-
fristiga lan. Under finanskrisen 2007—2009 var osdkerheten stor om
hur allvarligt tillstandet i banksystemet var och kostnaden for att lana
pa interbankmarknaden dkade dramatiskt, sirskilt pa ldngre 16ptider.

Indikatorn interbankspread méter hur dyrt det &r for bankerna att fi-
nansiera sig pa en manads 16ptid i forhallande till en rinta som ligger
nira repo-rintan."” Spreaden fangar en mojlig finansieringskostnad for
bankerna. Under stress fangar den ocksa oro 6ver bankernas solvens,
eftersom 0kande motpartsrisk leder till att spreaden stiger. Allt annat
lika leder dérfor stigande spread till en férh6jd sarbarhet for likvidite-
ten (se diagram 1).

DOLLARFINANSIERING

Svenska banker finansierar lite mer &n en fjardedel av sin verksamhet
i utlindska marknader. Upplaning i dollar utgor en stor del. Finansie-
ring i utlindsk valuta anvénds inte bara for att finansiera utlindska
krediter utan ocksa for att finansiera svenska tillgangar. Det gor att
bankerna kan ta upp lan i dollar som de sedan omvandlar till kronor
genom en sa kallad valutaswapp. Marknaden for valutaswappar &r
dérfor viktig att f6lja. Om den slutar att fungera eller om det blir
mycket dyrt att handla dér kan bankernas tvingas soka andra och méj-
ligen dyrare finansieringskéllor.

Diagram 2 visar priset pa valutaswappar. Det beskriver hur mycket
billigare eller dyrare det 4r att lana i dollar och omvandla det till
svenska kronor i férhallande till att 1ana direkt i svenska kronor. T det
hir fallet innebdr ett negativt virde att det &r billigare att 1ana i dollar
och omvandla till kronor #n att lana direkt i kronor. Negativt virde
innebir vanligen ocksa en hog efterfragan pa dollar. Dollar anvénds i

13 Se Finansinspektionen (2015 a) for ytterligare detaljer kring stérningar och sarbarheter.
14 Finansinspektionen (2015 b).

15 Mer specifikt anvander vi rénteskillnaden mellan en manads interbankrénta och en manads
sa kallad Stina. Stina ar ett ranteinstrument som motsvarar den genomsnittligt férvéntade
interbankrantan fran dag T+1 till dag T+2, det vill sdga en endagarsrénta som géller fran i
morgon till i dvermorgon. En manads Stina motsvarar den genomsnittligt férvantade endags-
rantan 6ver den kommande manaden. Eftersom rantan som géller fran dag T till T+1 — det vill
sdga fran i dag till i morgon — styrs av Riksbanken, brukar Stina-rantan ligga nara den forvan-
tade reporéntan under en manad.
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Diagram 3: Utlandska investerare salde saker-
stallda obligationer till bankerna 2007—2008
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Anm.: Diagrammet visar hur utlandets och bankernas innehav i
sakerstéllda obligationer har utvecklats 6ver tid.
Kélla: SCB.

manga internationella transaktioner och #r en viktig finansieringskilla
for manga stater och foretag. Det finns dirfor en strukturell hog efter-
fragan pa dollar som resulterat i att priset pa valutaswappar har varit
negativt, med nagot undantag, sedan borjan av 2000-talet.

Under gynnsamma omstédndigheter, och forutsatt att en investerare har
mojlighet att 1&na i dollar, innebdr ett negativt pris att det &r billigt att
omvandla dessa dollar till kronor. Men under finanskrisen 2007-2009
kunde de svenska bankerna inte ldngre lana direkt i dollar. For aktorer
som behdvde tillgang till dollar blev det negativa priset darfor ett pro-
blem eftersom det blev dyrt att lana i kronor och omvandla till dollar.
Det kraftigt negativa priset under 2008 kan ocksa vara tecken pa att
marknaden hade slutat att fungera effektivt.

Ur ett stabilitetsperspektiv &r ett pris néra noll bra och extrema priser,
oavsett tecken, kan i ett krisscenario ge upphov till problem och for-
samrad likviditet (diagram 2).

INVESTERARBAS

Den envigslikviditet som kan uppsta i ett stressat ldge 4r inte gynnsam
for vil fungerande marknader. Typiskt sett uppstar envigslikviditeten
da manga investerare vill silja (eller kopa) samtidigt. Det finns beldgg
for att vissa grupper av investerare dr mer benégna att sélja i ett stres-
sat lige 4n andra och att investerarna ddrmed kan bidra till en forsdm-
rad likviditet under stress.'®

Under slutet av 2007 och borjan av 2008 sélde utlindska investerare
sikerstillda obligationer till ett virde strax 6ver 100 miljarder kronor
(diagram 3). Det utgjorde cirka 10 procent av den utestdende stocken.
For en utldndsk investerare dr den svenska marknaden ofta av perifer
betydelse. Vid global stress, nir investerare kan behva minska sin
riskexponering, blir diarfor svenska marknadspositioner kandidater till
forséljning.

Fonder har ocksa utpekats som en grupp investerare som kan forstarka
envigslikviditet i tider av stress, eftersom de uppvisar ett folja John-
beteende (eng. herding).” Folja John-tendenserna ir sérskilt patagliga
for fonder som #gs av privatpersoner, nagot som kan forklaras av att
de har mindre erfarenhet och kunskap én professionella investerare. 18

Samtidigt finns det beldgg for att andra investerargrupper agerar pa ett
sétt som stodjer marknaden under kris, oftast genom att vara stabila
kopare. Till skillnad fran alla storre investerarkollektiv var exempelvis
forsdkringsbolagen de enda som kopte sékerstéllda obligationer under
alla kvartal 2007-2009, férutom ett. Bankerna kopte ocksa séker-
stidllda obligationer 2007-2008 och var de frimsta motparterna nér
utldndska investerare salde av stora poster. Slutligen innebér Riksban-
kens kvantitativa littnader att centralbanken blir en dterkommande
kopare av statsobligationer dven under skiftande marknadsforhallan-
den.

Investerarbasindikatorn jamfor investerare som i storre utstrackning
séljer sina innehav under stress med investerare som dr mer bendgna
att ktipa.19 Hog andel tinkbara siljare innebir en sarbarhet som 6kar
risken for forsdmrad likviditet (diagram 4).

16 IMF (2015).
17 Choi och Sias (2009), IMF (2015).
18 Frazzini och Lamont (2008).

19 Mer specifikt klassificeras fonder och utldndska investerare som tankbara séljare av saker-
stallda obligationer och statsobligationer. Férsakringsbolag och banker &r tdnkbara kdpare av



Diagram 4: Investerarbasindikator
(kvot)
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Anm.: Diagrammet visar kvoten mellan investerare som under
kris i storre utstrackning tenderar att sélja sina innehav och
investerare som inte gor det.

Kalla: SCB.

Diagram 5: Bankernas dgande
av sékerstallda obligationer
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Anm.: Diagrammet visar andelen utestaende stock sékerstéllda
obligationer som svenska banker haller (niva) och arsférand-
ringstakten pa deras innehav (arsférandring).

Kélla: SCB.
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BANKERS AGANDE AV SAKERSTALLDA OBLIGATIONER
Bankerna dr de storsta marknadsgaranterna inom rinte- och valuta-
marknaderna. De anger kop- och siljkurser och forbinder sig att
handla med sina kunder. Eftersom de svenska bankerna till stor del
finansierar sig genom sikerstillda obligationer har de ett sérskilt in-
tresse av att just den marknaden fungerar vdl. Om manga investerare
séljer sina innehav av sékerstéllda obligationer samtidigt har bankerna
storre incitament att mota siljtrycket pa dem dn pa andra instrument,
nagot som hinde under finanskrisen 2007—-2009 (diagram 3).

Hogt siljtryck innebir envigslikviditet vilket inte dr positivt for
marknadernas funktionssitt. Om bankerna kdper stora méngder séiker-
stillda obligationer under ett ar och/eller har stora innehav, innebér
det en forhojd sarbarhet for likviditeten pa de finansiella marknaderna
(se diagram 5).

MARKNADSGARANTERNAS KOSTNADER FRAN REGLER
Efter finanskrisen 2007-2009 drog G-20 linderna slutsatsen att ban-
kerna dgnat sig at 6verdrivet risktagande. For att forhindra eller 6ka
motstandskraften mot liknande risktagande bestimde virldens rege-
ringar att regleringen av banker och finansmarknader skulle skérpas.
Det har sedan skett i form av ett antal initiativ. Bland annat har nya
krav pa bankers kapital och likviditet inforts.

FI har vidtagit atgérder som syftar till att stdrka bankernas motstands-
kraft och minska deras risktagande, ndgot som #r centralt for att ban-
kerna ska klara av ofdrutsedda stressmoment. Atgirderna har samti-
digt inneburit att marknadsgaranternas kostnader for att ta pa sig risker
och finansiera sina handelslager har dkat. De 6kade kostnaderna kan
gora det svarare att hantera stora floden. Den hir indikatorn lyfter
fram nagra av dessa negativa sidoeffekter.”

De ir frimst LCR-regleringen”' och de 6kade kapitalkraven som pé-
verkar marknadsgaranterna. I takt med att den stabila nettofinansie-
ringen, NSFR*, fasas in kommer iiven den étgirden att vara av bety-
delse. For marknadsgaranterna innebdr atgirderna delvis 6kade kost-
nader men ocksé en begrisning av deras risk- och handlingsutrymme,
vilket kan leda till minskade intékter.

Att fanga alla effekter faller utanfér ambitionen f6r denna rapport. I
stdllet anvdnder vi schabloner som fokuserar pa de implicita kostnader
som Okade kapitalkrav innebir. Vi anvinder bade ett matt pa banker-
nas soliditet™, dir det inte tas nagon hinsyn till risk, och kédrnprimér-
kapitalrelationen som tar hinsyn till risk (diagram 6). Da avkastnings-
kravet pa eget kapital dr hogre én kostnaden for skuldfinansiering
innebdr det att en storre andel kapital som binds upp i marknadsgaran-

sakerstallda obligationer, medan Riksbanken och férsakringsbolagen &r tdnkbara kdpare av
bade sakerstallda obligationer och statsobligationer.

20 Se Bao m.fl. (2016) for en empirisk analys av de negativa effekterna av Volcker rule pa
marknadsgaranternas méjlighet att verka som intermediér.

21 LCR (eng. Liquidity Coverage Ratio), eller likviditetstdckningsgrad, ar ett krav uttryckt inom
ramen for det nya kapitaltdckningsregelverket (CRD 4) som innebér att en bank ska ha till-
rackligt med likvida tillgangar fér att kunna méta sina kortsiktiga ataganden under en “stres-
sad” 30-dagarsperiod.

22 NSFR (eng. Net Stable Funding Ratio), eller stabil nettofinansiering, ar ett likviditetsmatt som
stéller en banks stabila finansiering i relation till dess illikvida tillgangar under ett stressat
ettarsscenario.

23 Karnprimarkapital i férhallande till justerade totala tillgangar. Se indikatorn kdrnbruttosoliditet
i Finansinspektionen (2015 a) fér mer information.
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Diagram 6: Soliditet
och karnpriméarkapitalrelation
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Anm.: Diagrammet visar den genomsnittliga soliditeten och
karnpriméarkapitalrelationen fér de fyra svenska storbankerna.

Kalla: FI.

Diagram 7: Overskottsbuffert
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Anm. Diagrammet visar skillnaden mellan karnprimérkapitalet
och karnprimérkapitalkravet fér den av de fyra storbankerna dar

relationen ar lagst.

Kalla: FI.

Diagram 8: Riksgéldens repofacilitet
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Anm.: Diagrammet visar hur mycket marknadsgaranterna
anvander sig av Riksgéldens t/n repofacililtet.
Kalla: Riksgélden.

ternas handelslager gor dessa dyrare. Det ger marknadsgaranterna
incitament att minska sina handelslager, vilket forsdmrar deras for-
maga att hantera envigslikviditet. Indikatorn innebar darfor en 6kad
sarbarhet att likviditeten forsdmras i takt med att kapitalnivaerna okar.

Samtidigt 4r det inte sjdlvklart att motsatsen, med fallande soliditet
eller kiarnprimérkapital, alltid &r en positiv utveckling for marknadsga-
ranterna. Mer specifikt skulle en situation dir karnprimérkapitalet
faller ndra regelverkskrav (till exempel pa grund av forluster) sanno-
likt innebira att marknadsgaranternas situation paverkas negativt. Vi
inkluderar dérfor en indikator som miter skillnaden mellan bankernas
kdrnprimérkapital och regelverkskravet (diagram 7). *En minskning
av indikatorn innebir en 6kad sarbarhet for forsimrad likviditet.

RIKSGALDENS REPOFACILITET

Tillgangen pa sikerheter kan paverka marknaderna. God tillgang pa
sikerheter gor att marknaden fungerar bittre, medan brist pa sikerhet-
er kan paverka likviditen negativt.” Statsobligationer &r en av de mest
anvinda sdkerheterna, och tillgangen pa sadana dr darfor viktig.

Riksgilden lanar pengar for staten genom att ge ut statsobligationer
till marknadsgaranterna, som i sin tur star for vidare distribution ge-
nom sekundirmarknaden.” For att verka for en vil fungerande mark-
nad erbjuder Riksgilden marknadsgaranterna mojligheten att lana
statsobligationer, genom en sa kallad repofacilitet.

Om marknadsgaranten séljer en specifik obligation som foretaget inte
har i lager behover de lana den genom en repa for att kunna leverera
vidare till kparen. Riksbankens obligationskdp har minskat den ute-
stdende stocken av tillgingliga obligationer. Detta kan i sin tur leda till
ett okat behov att anvinda Riksgildens faciliteter. Den minskade
méngden utestaende obligationer kan darfor manifestera sig som ett
okat utnyttjande av Riksgildens facilitet, ndgot som i sin tur bidrar till
en Okad sarbarhet for forsimrad likviditet (se diagram 8).27

Resultat

I vart tidigare arbete med indikatorer omvandlar vi ett indikatorvirde
till en signal genom att jaimfora det med tva troskelvirden, troskelvir-
den som vi siitter genom en rekursiv ansats.”® Ansatsen innebir att vi
huvudsakligen har bestamt troskelvdrden genom en metod som an-
tingen utvirderar om en indikator dr korrelerad med krisperioder (be-

24 Se indikatorn dverskottsbuffert i Finansinspektionen (2015a).
25 Se Baranova m.fl. 2016.

26 Mer specifikt kallas de som handlar direkt med Riksgalden for aterforséljare. | praktiken &r de
som ar aterforséljare for statsobligationer ocksa marknadsgaranter fér samma obligationer.
For en forteckning se /www.riksgalden.se/sv/For-investerare/Statspapper/Aterforsaljare/.

27 Riksgéalden anvander ocksa repofaciliteten for att hantera interna fléden, varfoér det inte gar
att direkt sarskilja om en marknadsgarant initierar en affar (méjlig brist pa statsobligation),
eller Riksgélden (interna fléden). Riksgaldens interna fléden uppvisar dock patagliga sdsongs-
monster och ligger ddrmed inte bakom det stora utnyttjandet av faciliteten under det senaste
halvaret.

28 Rekursiva tréskelvarden innebar att troskelvarden berdknas I6pande 6ver tid och att de
uppdateras med information fram till dags datum. Med andra ord utgar ett troskelvarde, be-
raknat for exempelvis ar 2005, bara fran information som fanns tillganglig fram till 2005. Vi
anvander rekursiva troskelvarden fér samtliga indikatorer férutom marknadsgaranternas kost-
nadsindikatorer, eftersom dessa ar trendande och inte lampar sig fér en rekursiv ansats. |
stéllet satter vi troskelvardena genom expertbedémning.
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tingad ansats) eller en metod som inte gor det (obetingad ansats). Att
inte utvérdera en indikator mot en krisperiod ligger i linje med vart
fokus pa sarbarhetsindikatorer. Ett hogt véirde pa en sarbarhet innebir
i sig inte att vi far en kris eftersom en exogen storning dven maste
tillkomma. Det betyder att en sarbarhet kan ligga pa hoga nivaer en
langre tid utan att problem uppstar, vilket gor att korrelationen med
faktiska kriser kan bli lag.

Hir anviénder vi den obetingade ansatsen. For en indikator dir hoga
(laga) virden innebér 6kad sarbarhet slar indikatorn om fran gront till
gult nir indikatorvirdet dverstiger (understiger) den 50:e percentilen.
Nir den overstiger (understiger) den 70:e percentilen (30:e percenti-
len) lyser indikatorn rott (hdg sérbarhet).”” Nivén pé percentilerna
kommer ursprungligen fran ESRB (2015).

Figur 3 redovisar resultat for de individuella indikatorerna pa manads-
basis. For samtliga indikatorer utgar vi ifran dagsobservationer som vi
sedan beriknar en manads glidande medelvirde pa. Undantagen dr
dgande av sikerstéllda obligationer (siker_niva och sdker_yy) som dr
baserade pa kvartalsdata.

Figur 3: Likviditetsindikatorer f6r systemviktiga marknader

InterbSpread
USDfin
Siker_nivé
Siker_yy
RiksgildFac
InvestBas_siker
InvestBas_stat
MGkost_sol
MGkost_cetl
MGkost_ob

InterbSpread
USDfin m i
Siker_niv
Siiker_yy

RiksgiildFac

InvestBas_stat
MGkost_sol

Sarbarhet

Kélla: FI.

Under it-bubblan i borjan av millenniet var tillgangen pa data en be-
grinsande faktor. Av de indikatorer som vi hade data pa signalerades
hog sarbarhet fran indikatorn sdkerstillda obligationer hos bankerna
och fran investerarbasens sammansittning for sikerstillda obligation-
er.

Under finanskrisen slog en del indikatorer om till rott. Interbank-
indikatorn reagerade i slutet av 2007 nér global oro inom banksektorn
ledde till att finansieringskostnaderna pa lingre interbanklan skot i
hojden. Aven bankerna borjade ackumulera sikerstillda obligationer
redan under 2005. Det skedde dock frén laga nivaer och var inget
oroande fenomen. Det var forst vid arsskiftet 2007—2008, da utlindska
investerare borjade fly den svenska marknaden, som de sikerstillda
obligationerna pa bankernas balansrikning nadde oroande nivaer.

29 Hogre varden innebér att sarbarheten dkar fér samtliga indikatorer. Enda undantaget ar
indikatorn dollarfinansiering. Har har vi valt att betrakta en spread éver 30 och under -30 som
en rod signal. Nivaer mellan 30 och 20 samt mellan -30 och -20 som en gul signal och &vriga
som gréna.
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Eftersom det var utldndska investerare som sélde, 1ag investerarbasin-
dikatorn for sikerstéllda obligationer pa hoga nivaer fram till 2007.
Utlénningar klassificeras som tidnkbara siljare och genom att dessa
investerare limnade marknaden sjonk indikatorn och slog om till gron.
Det dr darfor rimligt att sdga att investerarbasindikatorn har ledande
egenskaper, medan bankernas dgande av sikerstéllda obligationer slar
om i samband med — men inte nodvandigtvis innan — en kris. Det hir
forklarar den hoga negativa korrelation som finns mellan indikatorer-
na (se nésta avsnitt). Framfor allt i slutet av 2008 nadde priset pa va-
lutaswappar extrema nivaer nir de finansiella marknaderna vérlden
over lamslogs och de svenska bankernas tillgang till dollar strops.
Riksbanken inrittade da en tillfillig swappfacilitet med Federal Re-
serve for att kunna erbjuda dollarlén till bankerna. Det littade pa den
mest akuta dollarbristen, men priset pa swapparna stannade kvar pa
historiskt hoga nivéer under en ldngre tid.

I dagsléget visar Riksgildens facilitet, dollarfinansiering, investerar-
basen av sikerstillda obligationer och tva indikatorer som beskriver
marknadsgaranternas kostnader pa hog sarbarhet — dvriga indikatorer
lyser gront. Det hoga utnyttjandet av Riksgdldens facilitet kan bero pa
att det borjar bli ont om statsobligationer till foljd av Riksbankens
kvantitativa ldttnader. Som ndmnts fangar indikatorn dollarfinansie-
ring en strukturell dimension relaterad till den hoga efterfragan pa
dollar som finanseringsvaluta. Samtidigt har priset pa valutaswappar-
na blivit allt mer negativt under de senaste aren. Ur ett historiskt per-
spektiv ligger det nu pa hoga nivaer och slog i slutet av 2015 om till
rott. Slutligen dr kostnadsindikatorerna &r starkt trendande och i hu-
vudsak en konsekvens av atgirder genomforda av FI som succesivt
stramat at kapitalkraven pa bankerna.

SAMVARIATION MELLAN INDIKATORER

Figur 4 visar samvariationen, métt med korrelationer, mellan indikato-
rerna. Den visar att indikatorerna generellt inte 4r speciellt hogt korre-
lerade. Hog korrelation innebdr att de olika indikatorerna ger liknande
budskap, medan en 1ag innebér att de bidrar med specifik information.
Hog korrelation &r inte nddvéndigtvis bra, eftersom indikatorerna da
riskerar att duplicera varandra. For att hantera hog samvariation slar vi
i vissa fall samman indikatorerna i undergrupper, se foljande avsnitt.

Figur 4: Korrelationsmatris

InterbSpread __USDfin Séaker_niva RiksgédldFac _InvestBas_séker InvestBas_stat MGkost_sol MGkost _cet]]
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Grad av korrelation

0,50 0,70
0,20 0,50

-0,20 -0,50
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Anm.: Korrelationerna ar baserade pa manadsobservationer och beréknad 6ver perioden 2008 till 2016.

Indikatorn MGkost_&b har exkluderats eftersom dataserien ar for kort.

Kélla: FI.
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AGGREGERING

I det tidigare analysarbetet har FI delat in indikatorer i tre sarbarhets-
kategorier som Oversiktligt beskriver vilket omrade som indikatorerna
belyser: soliditet, likviditet och exponering. Alla indikatorer som be-
handlas hir faller in i kategorin likviditet. Vidare anvénder FI under-
kategorier for att motverka att inte ett fenomen som fangas genom
manga indikatorer dominerar. Genom att sammanfé6ra indikatorer som
fangar ett visst fenomen i samma undergrupp och ge varje undergrupp
samma vikt, far vi en bittre balans nir indikatorerna ska aggregeras.”

Underkategorierna beror delvis pa hur korrelerade indikatorerna r.
Om indikatorerna dr hogt korrelerade och dessutom beréiknas pa likar-
tat sitt eller utgar fran liknande data &r det rimligt att lata dessa indi-
katorer bilda en underkategori.

Tva av indikatorerna 6ver kostnader for marknadsgaranterna
(MGkost_sol och MGkost_cetl), samt dgande av sikerstéllda obligat-
ioner, dr inbordes nagra av de mest korrelerade indikatorerna (0,78
respektive 0,69). De utgor darfor tva naturliga underkategorier. Vi
inkluderar dven MGkost_ob i den forsta underkategorin, eftersom den
ocksd miiter kostnaden for marknadsgaranterna. Ovriga indikatorer
delar vi inte in i underkategorier. I ett sista steg aggregeras underkate-
gorierna (se figur 5).

Figur 5: Aggregering av likviditetsindikatorer®'
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Likviditet [T T T T T T T T T T T

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kélla: FI.

Aggregeringen av indikatorerna visar att sarbarheten nér det géller
likviditeten pa de finansiella marknaderna har okat stadigt 6ver de
senaste aren. De 6kande kostnaderna for marknadsgaranterna, det
hoga valutaswapp-priset, det omfattande utnyttjande av Riksgildens
facilitet och den hoga andelen tinkbara siljare i den séikerstéllda
marknaden — allt detta har bidragit utvecklingen som beskrivs ovan. I
dagsléget visar aggregeringen pa en nagot forhojd sarbarhet.

30 Se Finansinspektionen (2015 a) for ytterligare information om hur Fl anvénder sig av katego-
rier och underkategorier i sitt arbete med indikatorer.

31 Denna varmekarta skiljer sig frdn den som angavs i Finansinspektionens stabilitetsrapport
(FI, 2016) eftersom flera revideringar hade genomférts efter stabilitetsrapportens publicering.
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