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Den implicita statliga garantin :

till systemviktiga banker Nl

Sammanfattning

Om en stor bank fallerar, gdr i konkurs, eller allvarligt stors i sin verksam-
het far detta stora konsekvenser for det finansiella systemet och samhaills-
ekonomin. Dirfor finns det en forvintan hos marknadsaktorer — banker,
motparter och investerare — om att staten sannolikt inte skulle tillita att
en stor bank fallerar. Detta innebir att staten férvintas garantera ban-
kens overlevnad och dirigenom implicit garantera virdet pa lingivarnas
fordringar pa banken. Dirigenom minskar riskerna fér bankens lan-
givare, som darfor [anar ut till banken till en ligre rinta in vad som
annars skulle varit fallet. Denna implicita garanti har dirfor ett virde for
bankerna men innebir en kostnad for staten. Detta motsvarar en for
mogenhetsoverforing, dven om det inte dr klart i vilken grad det dr ban-
kernas aktieigare, lingivare eller lintagare som gynnas. Utover f6rmo-
genhetsoverforingen kan garantin dven innebiara samhallsekonomiska
kostnader. Dels kan garantin férsvaga marknadsdisciplinen och 6ka ban-
kernas risktagande, dels kan de artificiellt 1dga upplaningskostnaderna
ocksa bidra till en alltfor stor banksektor och en for hog utlaning.

Syftet med denna studie ar att uppskatta storleken pa den implicita stat-
liga garantin for de fyra svenska storbankerna. Detta gors utifran ett antal
olika ansatser och for olika tidsperioder. Liknande analyser har bland
annat gjorts av Internationella valutafonden (IMF, 2014), som dock foku-
serar pa stora internationella banker. For svensk del har Riksbanken
(2011) analyserat limpliga kapitalnivier for svenska banker, vilket i hog
grad ir relaterat till storleken pa den implicita statliga garantin.

Denna studie visar att virdet av den implicita garantin ar positivt och
betydande. Den implicita garantin varierar dock kraftigt beroende pa
berikningsmetod men framfor allt dver tid, vilket dr en konsekvens av att
marknadens uppfattning om risknivier forindras 6ver tid. Under 2009
uppgick garantins virde som mest till 203 miljarder kronor arligen,
medan genomsnittet under perioden 1998-2014 uppgick till 26 miljarder
kronor per dr. Finansinspektionen (FI) uppskattar att det totala arliga vir-
det av den implicita statsgarantin till de fyra storbankerna under somma-
ren 2014 uppgick till mellan 6 och 14 miljarder kronor. Den férhdllandevis
laga nivin ir 2014 speglar sannolikt bade att laget pa de finansiella mark-
naderna var mer stabilt An under krisiren, men ocksa att bankernas mot-
standskraft har 6kat, bland annat till f5ljd av hégre kapital- och likvidi-
tetskrav.

Sammanfattningsvis tar de svenska storbankerna fortsatt del av bety-
dande implicita statliga garantier. Virdet av dessa kan dock vintas
minska nir EU:s krishanteringsdirektiv ar pa plats, eftersom detta etable-
rar ett resolutionsforfarande som mojliggor skuldnedskrivning. Det kan
darfor finnas anledning att utviardera den statliga implicita garantin igen
nir direktivet genomforts, vilket férvintas ske 2016.
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Stora banker 4r systemviktiga

Stora banker utgor en sa pass viktig del av det finansiella systemet att om
de fallerar eller allvarligt stors i sin verksamhet skulle det f4 mycket nega-
tiva konsekvenser for savil det finansiella systemet som ekonomin i stort.
Fallissemang eller en kraftig storning i stora banker utgoér dirmed en sd
kallad systemrisk, dvs. ett hot mot det finansiella systemet. Detta har lett
till att marknadsaktorer har en férvintan om att staten kommer att gd in
och stotta en systemviktig bank nar den ar pa vag att hamna i problem.
Denna forvantan utgor en form av implicit, icke-uttalad, garanti som har
ett virde for banken i form av en minskad finansieringskostnad. Vardet
pd denna garanti brukar benimnas TBTF-premien (fran engelskans
”too big to fail”).

Aven om ett statligt ingripande férhindrar de mest allvarliga konsekven-
serna av en systemviktig banks fallissemang skapar existensen av en
implicit garanti i sig nya problem. Eftersom bankernas fordringsigare
delvis eller helt forvintar sig att skyddas vid fallissemang minskar deras
incitament att 6vervaka bankerna. Ett s.k. moral hazard-problem upp-
star i stillet. Detta kan leda till att bankerna 6kar sitt risktagande, vilket
i sin tur 6kar risken for att banken ska fallera. Okat risktagande leder
ocksi till att banksektorn kan vixa sig for stor, dels i bemarkelsen att
banksektorn anvinder for stor del av en ekonomis resurser, men ocksa i
termer av att utlaningen blir alltfor stor. Den implicita garantin innebar
ocksa att risk overfors fran bankens fordringsdgare till staten, som for-
vintas fd st for kostnaderna i samband med en systemviktig banks fal-
lissemang. Sammanfattningsvis leder en implicit statlig garanti till en
direkt formogenhetsoverforing frin staten till banksystemet och kan
dven innebira indirekta samhillsekonomiska kostnader i termer av ett
hogre risktagande och en alltfér stor banksektor.

Dessa negativa konsekvenser kan vara svdra att mita. En rimlig utgings-
punkt ir dock att ett hogt virde pd garantin innebir en storre formogen-
hetsoverforing men ocksa storre negativa samhillsekonomiska konse-
kvenser an ett lagt virde.

De finns tvd huvudspdr som kan foljas for att begransa de negativa effek-
ter som den implicita garantin innebar.

Det forsta inriktar sig mot att ta betalt for garantin. De inbetalningar
som bankerna gor till stabilitetsfonden, som 4r en fond som ska kunna
nyttjas i en krissituation, ir ett exempel pa hur staten kompenseras for
den implicita garantin.!

Ett annat angreppssitt ir att forsoka minska virdet av den implicita
garantin. D4 den implicita garantin innebir att bankernas skulder upp-
fattas som mindre riskfyllda, sd fir bankerna ligre finansieringskostna-
der samtidigt som finansieringskostnaderna for staten, i alla fall i teorin,
blir hogre. Vardet av den implicita garantin kan darmed ses som vardet
av den ldgre finansieringskostnad som bankerna far. Alternativt kan den
mitas som virdet av de medel staten skulle vara tvungen att skjuta till
vid ett fallissemang, med hansyn tagen till sannolikheten for konkurs.?

1 Inbetalningar som bankerna gor till insittningsgarantifonden som skyddar
inldning ska diremot ses som en del av den explicita garanti som finns for att
skydda langivare och ska dirmed inte ses som en del av den implicita garanti
som avhandlas i denna PM.

2 P4 en vil fungerande marknad borde dessa tvd synsitt vara ekvivalenta da sum-

man av de arliga rinterabatterna ska motsvara det férvintade virdet vid fallis-
semang, justerad for sannolikheten for en konkurs och justerat for risknivan.
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En minskad sannolikhet for konkurs leder darmed till att vardet pa
garantin minskar. Reglering av banker i form av t.ex. kapital- och likvi-
ditetskrav och omfattande tillsyn, 4r dtgarder som bidrar till att minska
risken i bankerna och dirmed minska sannolikheten for fallissemang,
vilket 4ven minskar virdet pa den implicita garantin.

Som en konsekvens av de riddningsprogram (bail-outs) som méinga lin-
der tvingades till under krisaren inférs nu pd EU-nivi krishanterings-
direktivet® samtidigt som globala initiativ fran Financial Stability Board*
explicit syftar till att kraftigt begrinsa TBTF-premien. Bagge reglering-
arna innebar att fordringsigare ska sté for en storre del av kostnaden vid
ett fallissemang av en storbank, vilket bor minska eller helt eliminera
behovet av statligt stod for en bank i kris.

Syftet med denna studie dr att uppskatta virdet av detta stod for de fyra
svenska storbankerna med hjilp av olika metoder och 6ver olika tids-
perioder. Givet uppgiftens komplexitet — att mita ett virde pd en garanti
som bara dr indirekt observerbart — bor resultaten tolkas med forsiktig-
het. En entydig slutsats dr dock att oavsett val av metod och tidsperiod
visar analysen att virdet av den implicita statliga garantin ir betydande.

Vem gynnas av den implicita
statliga garantin?

Det ar endast de banker som staten bedomer som systemviktiga som har
en implicit garanti. I praktiken kan det vara svart att avgora var denna
grins gar och systemviktighet bor snarare mitas pa en glidande skala.
For att undvika en diskussion om vilka banker som kan tinkas omfattas
av en implicit garanti fokuseras hir pa de fyra svenska storbankerna.
Dessa banker ir pa grund av sin sirstillning i forhéllande till vriga
banker uppenbart mest systemviktiga.

I praktiken omfattar den implicita statliga garantin inte alla av bankens
intressenter. Staten kommer sannolikt inte att skydda aktiedgarna, utan
dessa forvantas forlora hela sitt kapital. Det ar i stillet bankens ford-
ringsdgare som kan forvantas tickas av garantin och som i varierande
utstrackning forvantas skyddas fran att forlora sitt kapital.

I och med att en implicit statlig garanti sinker riskerna for fordrings-
dgarna kommer de att kriva lagre rinta pa de lan de ger banken 4n vad
de annars skulle ha gjort. Det dr denna rinterabatt i kronor som den hir
studien anvinder som matt pa virdet av statens implicita garanti. Hur
denna TBTF-premie i form av ligre rintekostnader fordelas mellan ban-
kernas olika aktorer — fordringsigare, aktieigare, medarbetare eller
kunder —analyseras dock inte. Studien utreder inte heller hur mycket sta-
tens 6kade riskborda paverkar dess rinteutgifter, vilket vore ett alterna-
tivt, men metodologiskt svirare, sitt att mata TBTF-premien.

Tre metoder for att berikna den implicita
statliga garantin

KREDITBASERAD BERAKNING

Kreditvirderingsinstituten Standard and Poor’s (S&P) och Moody’s
beriknar effekterna av den implicita garantin pa kreditbetyget som de

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014.

4 Se FSB (2104) for nirmare information.
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ger bankerna. S&P uppskattar att bankernas kreditbetyg skulle vara tva
(SEB) eller ett (6vriga storbanker) steg ligre, enligt S&P:s kreditbetygs-
system, om de inte haft en implicit statlig garanti. Moody’s uppskattar
den implicita garantin till tre steg for samtliga svenska storbanker enligt
sitt system (tabell 1).

S&P anvinder ett system dir bedomningar av bankens systemviktighet
och statens benigenhet att stodja en bank anvinds for att berikna effek-
ten pa kreditvirdigheten. Mdnga faktorer ingar i bedémningen av dessa
tvd kategorier. Exempelvis ingdr landets statsfinansiella styrka som en
viktig del nar S&P uppskattar hur benagen en stat ar att ge stod.

De svenska storbankerna bedoms alla som mycket systemviktiga ("high
systemic importantance”), vilket ar den hogsta kategorin, medan den
svenska statens benidgenhet att ge stod bedoms som stodjande (suppor-
tive”), vilket ar en mellanliggande kategori. Detta ger ett kombinerat
stod pa tvd kreditsteg for en bank (i avsaknad av stod) med ett kredit-
betyg pd A- och ett steg for banker med kreditbetyg A och A+.°

TABELL 1: Kreditbetyg (inklusive implicit garanti) samt effekten av den
implicita statliga garantin pa kreditbetyget i antal kreditsteg

S&P Antal steg Moodys Antal steg
kreditbetyg hogre kredithetyg kreditbetyg hogre kreditbetyg
Handelsbanken AA- 1 Aa3 3
Nordea AA- 1 Aa3 3
SEB A+ 2 Al 3
Swedbank A+ 1 Al 3

Anm: Kreditbetyg avser bedomning juli 2014.

Diagram 1 visar den genomsnittliga rintedifferensen, sd kallad spread,
for europeiska finansiella foretag med olika kreditbetyg.® Den illustrerar
att hogre kreditbetyg generellt innebir ligre rinta. Hur mycket ligre
rinta beror bide pa antalet kreditsteg, ett matt pa risk, och pa riskpre-
mien. Riskpremien miter hur mycket en investerare kraver i avkastning
per enhet risk, dvs. priset pa risk. Skillnaden i rintespread mellan foretag
med olika kreditbetyg varierar kraftigt dver tiden, da riskpremien fluk-
tuerar. Virdet av TBTF-premien varierar dirmed ocksa 6ver tiden.
Under finanskrisen minskade riskaptiten radikalt och riskpremierna steg
kraftigt. I slutet av forsta kvartalet 2009 var riskpremierna som hogst,
och uppgick till mer 4an 12 procentenheter f6r europeiska finansiella fore-
tag med BBB i kreditbetyg.

5 Se Standard and Poor’s (2011) fér nirmare information.

6 Mer specifikt redovisas den s.k. asset-swap-spreaden i diagram 1 dir de euro-
peiska finansiella foretagens uppldningsrinta stills i relation till euro-swappen.
Se t.ex. http://janroman.dhis.org/finance/Interest % 20Rates/ artikel om “asset
swap” for mer information om hur denna spread riknas ut.
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DIAGRAM 1: Genomsnittlig spread fér europeiska finansiella foretag
redovisad per kreditbetyg
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Anm: Spread motsvarar har asset-swap-spreaden dér féretagens upplaningsranta stalls i relation till euroswap-rantan.

Utifran rantespreaden kan man rikna ut hur mycket hogre rintekostnad
en bank i genomsnitt skulle ha fatt om den hade haft ett ligre kredit-
betyg.” Om en bank exempelvis hade haft AA i kreditbetyg i stillet for
AAA skulle detta i mars 2009 ha inneburit 78 baspunkter hogre finansie-
ringskostnad (tabell 2). I tabell 2 visas 4ven genomsnittliga rintespreadar
for 1998-2014 och for slutet av juli 2014 (28 juli). Dessa resultat dr base-
rade pa den underliggande data som redovisas i diagram 1.

TABELL 2: Okad rantesats i baspunkter vid nedgradering,
givet tre olika tidsperioder baserat pa historiska data

AAA = AA AA>A A-> BBB
Juli 2014 9 38 98
Mars 2009 78 599 1651
Genomsnitt 1998-2014 37 80 172

Kalla: Bank of America Merrill Lynch

I nista steg oversitts dessa forhojda finansieringskostnader till de fyra
svenska storbankerna med utgangspunkt i kreditbetyg och kreditvirde-
ringsinstitutens uppskattning av den implicita garantins effekt, bida
miitta i juli 2014. Som illustration redovisas effekten pa spreaden givet
Moody’s beddmning (tabell 3). Forindringen i kreditbetyg redovisad i
den andra kolumnen baserar sig p4 Moody’s bedomning, medan effekten
i form av o6kad spread baserar sig pa forhallanden som radde vid ovansta-
ende tre tidpunkter. Exempelvis skulle avsaknaden av en statsgaranti
sanka SEB:s kreditbetyg fran A1 till Baal, vilket i slutet av juli 2014
skulle ha inneburit en 78 baspunkter hogre upplaningsrinta.

7 Exempelvis var den genomsnittliga rintan (yield-to-maturity) under perioden
april 1998 till september 2014 634 baspunkter for finansiella foretag med kredit-
betyg BBB och 462 baspunkter for foretag med kreditbetyg A. En nedgradering
fran A till BBB innebir med andra ord en 6kning i spreaden med i genomsnitt
172 baspunkter (634 minus 462).
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TABELL 3: Uppskattad 6kning av rantesatsen i baspunkter givet Moody’s
beddmning av den implicita statliga garantins effekt pa kreditbetyget

Férandring Okning spread, ~ Okning spread,  Okning spread,

kreditbetyg juli 2014 mars 2009 1998-2014
Handelsbanken Aa3 = A3 58 950 111
Nordea Aa3 > A3 58 950 111
SEB Al => Baal 78 1300 142
Swedbank Al - Baal 78 1300 142

I tabellerna 4 och 5 har 6kningen i bankernas upplaningskostnad 6ver-
satts till en 6kad riantekostnad i kronor, utraknat pa arsbasis. Tabell 4
utgar ifrdn S&P:s kreditbedomning medan tabell 5 utgér ifran Moody’s.
Berikningarna beskrivs i detalj i bilaga 1.

TABELL 4: Uppskattad dkning i rantekostnad pa arsbasis
baserat pa S&P:s kreditbedémning

Vérde implicit garanti  Varde implicit garanti Varde implicit garanti

juli 2014 mars 2009 1998-2014
(mdkr) (mdkr) (mdkr)
Handelsbanken 0,9 13 1,8
Nordea 0,8 13 1,8
SEB 1,7 27 3,1
Swedbank 0,2 3,6 0,5
Totalt 3,6 57 7,1

TABELL 5: Uppskattad okning i rantekostnad pa arsbasis
baserat pa Moody’s kreditbeddmning

Varde implicit garanti  Varde implicit garanti Varde implicit garanti

juli 2014 mars 2009 1998-2014
(mdkr) (mdkr) (mdkr)
Handelsbanken 4,0 62 8,0
Nordea 3,9 59 7,5
SEB 2,9 46 5,5
Swedbank 1,5 22 3,1
Totalt 12 189 24

Baserat pA Moody’s kreditbedomning varierar den implicita garantin
mellan 12 och 189 miljarder kronor, mitt som en arlig rinterabatt. Detta
illustrerar att den implicita garantin inte har ett konstant viarde, utan
varierar kraftigt 6ver tiden. Virdet av garantin i mars 2009 var mer n tio
ganger storre dn ijuli 2014. Denna skillnad ar betydligt storre an skillna-
den mellan resultaten for de tva kreditviarderingsinstituten. Man kan dir-
for siga att val av tidsperiod och dirmed riskpremie r den enskilt vikti-
gaste parametern for denna berikningsmetod. Detta illustrerar ocksa att
det dr i tid av oro och kris som garantins fulla virde synliggors.

Det dr viktigt att podngtera att utgingspunkten for berikningarna ir de
forhallanden som rddde i slutet av juli 2014, bland annat i friga om kre-
ditbetyg och rintenivéer. Det enda som skiljer berakningarna it ar att
spreadarna skiljer sig 4t mellan de tre olika tidsperioderna. Darmed
speglar t.ex. inte virdet for mars 2009 den verkliga implicita garanti som
rddde vid det tillfillet, eftersom bankernas kreditbetyg da inte var
desamma som i dag. Vidare utvecklade S&P sin nuvarande metod 2011
och uppskattningar av den implicita statliga garantins storlek under
2009 finns dirfor inte att tillgd. Metoden ger dock inda en god insikt i
en trolig historisk utveckling av den implicita garantin, eftersom férind-
ringar i riskpremien ir den enskilt viktigaste drivkraften i férandringar i
garantins virde, en variabel som fingas upp i denna analys.



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 2015:1

Fordelen med ovanstdende metod ar att den ir enkel och intuitiv. Nack-
delen ar att den ir baserad pa kreditviarderingsinstitutens bedémning.
Eftersom deras bedomning far direkt genomslag pa bankernas kredit-
betyg och dirmed upplaningskostnaden ir deras bedémning dock sjilv-
uppfyllande. I de fall d& kreditinstituten missbedomer effekten av garan-
tin kommer dock denna metod att ge en skev bild ocksa av virdet av den
implicita garantin.

EN FUNDAMENTAL ANSATS

I en rapport fran april 2014 (IMF, 2014) redovisade Internationella valu-
tafonden, IMF, uppskattningar av TBTF-premien i ett antal l[ander. En
av de metoder som IMF anvinde sig av dr snarlik den ovanstdende kre-
ditbaserade berikningen. Utgangspunkten i IMF:s studie var dock kre-
ditvirderingsinstitutet Fitch support rating. Denna baseras pa Fitch egen
bedomning av hur sannolikt ett stod ir, vilket i detta sammanhang
handlar om sannolikheten for statligt stod. Denna bedémning gors pa en
skala fran 1 till 5 och 4r darfor inte direkt 6verforbar till en effekt pa kre-
ditbetyget, som i fallet med S&P:s uppskattning. Effekten pa kreditbety-
get beriknar IMF i stillet med hjilp av en s kallad probit-modell, dir
dven andra forklaringsfaktorer ingar. IMF kan dirfor dven kontrollera
for pdverkan fran andra variabler som kan tinkas ha betydelse for ett
kreditbetyg.®

IMF baserar sina berakningar pa ett mycket stort antal banker virlden
over. Om inte svenska banker pd ett fundamentalt sitt skiljer sig fran
utlindska banker, kan IMF:s resultat iven anvindas for att beskriva
svenska forhdllanden.

Enligt IMF:s berikning ger en support rating enligt Fitch pa 1 — vilket
motsvarar den hogsta sannolikheten for stod — en effekt pa kreditbetyget
motsvarande fem steg. For de svenska storbankerna, som alla har en sup-
port rating pa 1, skulle IMF:s berikningar innebira att de alla skulle ha
fem steg ligre kreditbetyg utan en statlig garanti.

Tabell 6 redovisar hur mycket hogre finansieringskostnad denna sank-
ning i kreditbetyg pa fem steg skulle fa for de svenska storbankerna.
Samma beridkningsmetod som i féregdende avsnitt har anvints (se
bilaga 1 for berakningstekniska detaljer).

TABELL 6: Uppskattad ékning i rantekostnad pa arsbasis
baserat pa en fundamental berdkningsmetod

Vérde implicit garanti  Varde implicit garanti Varde implicit garanti

juli 2014 mars 2009 1998-2014
(mdkr) (mdkr) (mdkr)
Handelsbanken 8,6 125 16,1
Nordea 8,2 119 15,2
SEB 5,4 80 10,0
Swedbank 2,8 38 5,6
Totalt 25 363 47

Bade denna och den kreditbaserade metoden anvinder sig av kreditvir-
deringsinstitutens bedomning. Skillnaden mellan metoderna ligger delvis
i hur stor betydelse som kreditvirderingsinstitutens bedomning fir. [ den
kreditbaserade metoden ar deras bedomning helt avgérande eftersom det
ir den enda variabeln, utover riskpremien, som paverkar virdet av
TBTF-premien. For den fundamentala metoden ir deras bedémning

8 IMEF kontrollerar for foljande variabler: eget kapital i forhdllande till tillgdngar,
avkastning pa eget kapital och statens kreditbetyg.
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mindre viktig eftersom metoden kontrollerar for ett antal andra funda-
mentala variabler.

OPTIONSBASERAD BERAKNING

Genom metoder som har utvecklats for att berikna virdet pa optioner
kan man iven rikna fram en teoretisk rintespread baserad pa informa-
tion fran aktiemarknaden. Eftersom aktieigare inte riddas vid en kon-
kurs kommer denna teoretiska rintespread, dtminstone i teorin, att mot-
svara den riantespread som en bank skulle ha i avsaknad av en implicit
statlig garanti. Skillnaden mellan den teoretiska och den observerbara
rantespreaden blir dairmed ett métt pd vardet av den implicita statsgaran-
tin. Se bilaga 2 for en mer utforlig beskrivning.

Dessa berakningar iar komplexa att utfora. Kreditvirderingsinstitutet
Moody’s har dock, som en del av deras Credit Edge-plattform, redan
genomfort denna typ av berikningar. Deras berikningar utgor utgdngs-
punkten i den foljande beskrivningen. I stillet for foretagsobligationer
har Moody’s Credit Edge frimst utgdtt fran si kallade CDS-instrument
(Credit Default Swaps). Till skillnad fran foretagsobligationer dr dessa
instrument standardiserade och diarfér mycket littare att anvinda sig av
an foretagsobligationer, som kriver atskilliga justeringar for att bli jim-
forbara.

Diagram 2 visar hur differensen mellan denna teoretiska spread och den
faktiska spreaden for de fyra storbankerna varierar 6ver tiden.” Den teo-
retiska spreaden ligger systematiskt hogre dn den faktiska for samtliga

banker, vilket 4r den effekt man borde f4 om en TBTF-premie existerar.

9 Notera att den teoretiska CDS-spreaden ir baserad pd aktiecinformation i kro-
nor och dr dirfor att betrakta som en CDS-spread i kronor. Den observerade
CDS-spreaden mits dock i euro. I praktiken kan en spread i férhallande till
Stibor (i kronor) direkt jaimféras med en spread i forhallande till Euribor (i
euro) forst efter man gjort en justering motsvarande nivin pad SEK/EUR basis-
swappen. Denna justerar for att kreditrisken i de banker som ingér i Stibor- re-
spektive Euribor-panelen skiljer sig 4t (Bank of England, 2004). Men eftersom
den teoretiska CDS:en i kronor ir ett rent teoretiskt objekt som inte har ndgon
direkt koppling till en Stibor-bank panel ir det ytterst tveksamt om det idr
korrekt att gora en siddan justering. Vi har valt att inte gora detta. En sddan
justering skulle dock inte férandra resultaten dd SEK/EUR basis-swappen lig pa
endast nigra fa baspunkter 2014-07-28.
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DIAGRAM 2: Skillnad mellan teoretisk och faktisk spread
for de fyra storbankerna
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Kalla: Moodys Credit Edge

Precis som tidigare kan man tolka denna riantedifferens som hur mycket
lagre upplaningskostnad bankerna far till foljd av en implicit statlig
garanti. I slutet av juli 2014 var denna rinterabatt i genomsnitt 63 bas-
punker for de fyra svenska storbankerna.

Aven om ovanstiende metod ir en vedertagen och teoretiskt gedigen,
krivs manga berikningsled dir varje led innebar approximationer eller
uppskattningar som ir mer eller mindre exakta.'” Som kontroll genom-
fors darfér motsvarande analys for ytterligare tva grupper av foretag: en
bestdende av svenska icke-finansiella féretag, och en bestiende av euro-
peiska forsikringsbolag. Ingen av dessa tvd grupper bor innehalla fore-
tag som gynnas av en implicit statlig garanti och darfor bor skillnaden
mellan den teoretiska och den faktiska spreaden vara noll.

Genom att fokusera pa dessa tva grupper kan man vidare kontrollera om
det finns systematiska matproblem som ir relaterade till svenska bolag,
som dd borde synas i den svenska referensgruppen, eller inom finans-
branschen, vilket borde synas dven for referensgruppen med forsiakrings-
bolag. For den svenska referensgruppen har utgangspunkten varit icke-
finansiella foretag i OMX 30-indexet for vilka Moody’s Credit Edge
redovisar bade en teoretisk och en faktisk CDS-spread. I gruppen euro-
peiska forsikringsbolag ingar de forsikringsbolag i indexet ”Stoxx
Europe 600 Insurance” for vilka Moody’s Credit Edge redovisar bide en
teoretisk och en faktisk CDS-spread.! Faktisk CDS-spread frin Bloom-
berg anvindes dven som komplement nir informationen saknades i Cre-
dit Edge. Diagram 3 visar genomsnittet for de svenska storbankerna och
for de tvd kontrollgrupperna. Resultatet for nigra olika tidsperioder
sammanfattas i tabell 7.

10 Exempelvis frangas Black & Scholes antagande om normalférdelad avkast-
ning till férman for en estimerad férdelning med tjockare svansar. Ett annat
exempel dr att for att kunna rora sig mellan det riskneutrala och faktisk san-
nolikhetsmittet maste marknadspriset pa risk estimeras. Se Moody’s (2012) for
en utforligare beskrivning.

11 ING har exkluderats da detta bolag till stor del ir en bank, som dessutom fatt

explicit statligt stod under krisdren. L& G exkluderas ocksa da tidsserien in-
nehéller hopp pa flera hundratals baspunkter.
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DIAGRAM 3: Skillnad mellan teoretisk och faktisk spread
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Kalla: Moody’s Credit Edge, Bloomberg

TABELL 7: Skillnad mellan teoretisk och faktisk spread

Svenska Svenska Europeiska

banker icke-finansiella ftg forsakringsbolag
Juli 2014 (28:e) 63,1 0,2 -1,1
Genomsnitt maj-juli 2014 50,2 -0,4 -1,4
Genomsnitt feb-juli 2014 49,7 -3,2 -0,6
Antal foretag 4 12 11

Resultaten innebir att svenska banker ijuli 2014 hade 63 baspunkter
storre ranterabatt in vad svenska OMX-bolag hade (63—0,2) och 64 bas-
punkter storre rinterabatt in vad europeiska forsikringsbolag hade
(63+1,1)."2 De tva kontrollgrupperna har biagge en rinterabatt som ligger
runt noll, ett resultat som dverensstimmer med antagandet att ingen
implicit garanti existerar for dessa foretag.

I nista steg omvandlas ranterabatten till en effekt i kronor dir utgangs-
punkten dterigen varit antingen svenska icke-finansiella foretag eller
europeiska forsikringsbolag (tabell 8)."" Den totala statsgarantin pd ars-
basis blir enligt denna metod cirka 13 respektive 14 miljarder kronor,
beroende pd om jimforelsen sker med gruppen svenska icke-finansiella
foretag eller europeiska forsikringsbolag.

TABELL 8: Optionsbaserat resultat per storbank
jamfort med tva referensgrupper

Jmf. svenska icke-finansiella Jmf. europeiska
foretag (mdkr) forsdkringsholag (mdkr)
Handelsbanken 5,1 5,2
Nordea 5,1 5,2
SEB 2,5 2,5
Swedbank 0,5 0,6
Totalt 13 14

Anm. Baserat pd hur mycket hogre ranterabatt svenska banker har dn de tvd referensgrup-
perna.

12 Skillnaden i rinterabatt mellan svenska banker och de tva kontrollgrupperna ar
statistiskt signifikant skilda frin noll pa 1-procentsnivan i ett t-test.

13 Se bilaga 1 for de tekniska detaljerna.
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Fordelarna med den optionsbaserade berikningsmetoden dr att den ar
framdtblickande. Givet att det 4r en marknadsbaserad metod baserar
den sig pd den samlade informationen pd marknaden, vilket dirmed gor
den till ett mycket informativt matt. Nackdelen ar att den primart fingar
effekten av sannolikheten for fallissemang och att Credit Edges teore-
tiska spread kriver manga berikningsled, vilket okar osikerheten i
berikningarna.

Samlad analys av den implicita
statliga garantin

I den kreditbaserade och den fundamentala metoden presenterades
resultat beriknade for olika tidpunkter. Tabell 9 sammanfattar resul-
taten for de olika metoderna for tidpunkten juli 2014 och perioden 1998—
2014.

TABELL 9: Sammanfattning av resultat

Juli 2014 1998-2014

Réanterabatt  Statsgaranti Rénterabatt  Statsgaranti

(baspunkter) (mdkr) (baspunkter) (mdkr)
Kreditbaserad — Moodys 68 12 126 24
Kreditbaserad — S&P 21 3,6 41 7,1
Fundamental metod 133 25 241 47
Optionsmetod 63 13 - -
Genomsnitt 71 14 136 26

Anm. Kolumnerna rinterabatt representerar den genomsnittliga kningen av rintekost-
naden for seniora icke-sikerstallda obligationer samt certifikat. For den optionsbaserade
metoden har svenska icke-finansiella foretag anvints som referensgrupp.

Den genomsnittliga rinterabatten beriknad med de olika metoderna
uppgick till 71 baspunkter i juli 2014. Detta motsvarar den arliga minsk-
ningen i finansieringskostnad for en svensk systemviktig bank, vilket
innebir en implicit statsgaranti till de fyra storbankerna pa totalt 14 mil-
jarder kronor. Detta dr baserat pd antagandet om att rintekurvan paral-
lellskiftar (se bilaga 1). Det ar viktigt att pdpeka att dessa berikningar
baserar sig pa historiskt sett ldga riskpremier som dirmed ocksa ger en
ovanligt 1dg implicit statsgaranti. Resultat baserade pa perioden 1998—
2014 ger i stillet en genomsnittlig implicit garanti pa 26 miljarder kronor
medan garantin under den virsta krisperioden i mars 2009 ldg pa hela
203 miljarder kronor per &r."* I bilaga 3 redogors dven for ett alternativ
dar lutningen pa rantekurvan i stillet antas bli brantare, vilket skulle ge
en nagot ligre implicit garanti p 6 miljarder kronor.

Bankerna gor i dag avsittningar till bide insittningsgarantifonden pa
cirka 1,4 miljarder kronor" och stabilitetsfonden p4 cirka 3,2 miljarder

14 Genomsnitt av resultaten for S&P (tabell 4), Moody’s (tabell 5) och den funda-
mentala metoden (tabell 6) givet ett parallellskifte av rintekurvan.
Givet att den optionsbaserade metoden bara stricker sig ndgra manader till-
baka i tiden kan inget optionsbaserat resultat beriknas for perioden 1998-2014.

15 Dessa avsittningar kommer inte endast frin de fyra storbankerna utan en
betydligt vidare grupp av banker. Vidare avses hir bara den svenska insittnings-
fonden och inte insdttningsfonder i andra lander dir de fyra storbankerna ar
verksamma. Dirfor kan fondens storlek inte direkt jimforas med oévriga resul-
tat som redovisas i rapporten. Se Lag (1995:1571) om insittningsgaranti och
https://www.riksgalden.se/sv/Insattningsgarantin/For-anslutna-institut/Avgifter-
till-insattningsgarantin/.

11
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kronor' arligen. Insittningsgarantifonden ska anvindas for att ersitta
inldnat kapital och utgor darfor en del av den explicita insidttningsgaran-
tin som inte behandlas hir. Avsittningar till stabilitetsfonden ska dock
delvis ses som en kompensation fér den TBTF-premie som beriknats i
denna studie. Men iven efter hinsyn tagen till denna avsittning ar vir-
det av TBTF-premien betydande.

I en studie genomford av Riksbanken (Riksbanken, 2011), uppskattades
rinterabatten till 30 miljarder kronor for de svenska storbankerna. Efter-
som denna studie baserar sig pa ett genomsnitt under perioden 2002—
2010 ar resultatet dock inte direkt jaimforbart med vardet av garantin
som berdknats i denna studie, da olika tidsperioder analyseras. For att
jamfora hur resultaten forhaller sig till internationella undersokningar ar
det naturligt att fokusera pa ranterabatten. En studie gjord av IMF
(IMF, 2014) kom fram till en 60 baspunkters rinterabatt for europeiska
systemviktiga institut under 2013 baserat pd en fundamental beriknings-
metod, samt en 90 baspunkters rinterabatt med en optionsbaserad
metod. En studie gjord av Moody’s (Moody’s, 2011) visade att stora
europeiska finansiella institutioner (definierad som de tjugo storsta euro-
peiska finansiella institutionerna) fick en ranterabatt pa cirka 50 bas-
punkter i jimforelse med sma europeiska finansiella institutioner (defi-
nierad som resterande finansiella institutioner). Har antogs att de stora
finansiella institutionerna skulle kunna omfattas av en implicit statlig
garanti medan de sma skulle sakna en sidan garanti. I en studie som
analyserar amerikanska finansiella institutioner (Acharya, Anginer och
Warburton, 2014) finner forfattarna en genomsnittlig TBTF-premie pa
30 baspunkter under perioden 1990-2012, dir den maximala nivin p
100 baspunkter uppnaddes under 20009.

Vid en internationell jaimforelse dr det viktigt att komma ihag att en lig
TBTF-premie inte nédviandigtvis innebir ett starkt banksystem och vice
versa. Virdet av TBTF-premien beror visserligen pa hur starkt banksys-
temet ir, men den beror ocksd pa statens finanser och hur villig staten dr
att erbjuda stod. En stat med svaga finanser har inte samma mojlighet att
stodja sina banker aven om dessa skulle vara i mycket daligt skick. Den
svenska staten har 4 andra sidan inte bara starka finanser utan har dven
av Fitch tolkats som att vara mer benigen 4n manga andra stater att ge
stod (Fitch, 2014), trots att det svenska banksystemet ar i gott skick.

En distinktion kan goras mellan de olika metoderna. Den optionsbase-
rade metoden ir den enda som ir framatblickande, medan den funda-
mentala metoden ir baserad pa information foér 2012. Den kreditbase-
rade informationen 4r en kombination bestiende av dagens riskpremie
och ett i teorin framdtblickande kreditbetyg. Inférandet av EU:s nya
krishanteringsdirektiv kommer dock att forindra forutsittningarna
eftersom regleringen innebir att fordringsigare som i dagsliget antas
vara skyddade vid fallissemang kan fa vardet av sin fordran nedskriven,
alternativt omvandlat till aktiekapital. Den kommande lagstiftningen dr
troligtvis ndgot som kommer att paverka kreditvarderingsinstitutens
bedomning av den statliga garantins effekt pa kreditbetyget (se Fitch,

16 Dessa bidrag kommer inte endast fran de fyra storbankerna utan en betydligt
vidare grupp. Vidare avses hiir bara den svenska stabilitetsfonden och inte
stabilitetsfonder i andra linder dir de fyra storbankerna ir verksamma. Dirfor
kan fondens storlek inte direkt jaimféras med évriga resultat som redovisas i
rapporten. Se Lag (2008:814) om statligt st6d till kreditinstitut, proposition
2009/10:30 och Riksgilden, "Riksgildens atgirder for att stirka stabiliteten i
det finansiella systemet (2014:3)”, 2014.
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2014 och Moody’s, 2014, 2015), vilket innebar att virdet av TBTF-pre-
mien borde minska. I den utstriackning aktieinformation och CDS-
spreadar beaktar denna férindring borde dtminstone den optionsbase-
rade metoden reflektera inférandet av krishanteringsdirektivet, medan
de 6vriga metoderna i dagsliget siledes inte gor det.

Sammanfattningsvis tycks de svenska storbankerna fortsatt dtnjuta bety-
dande TBTF-premier. Virdet av denna implicita garanti kan dock vin-
tas minska nir ett resolutionsférfarande som mojliggor skuldnedskriv-
ning ar pd plats. Det kan darfor finnas anledning utviardera den statliga
implicita garantin igen nar direktivet genomforts, vilket forviantas ske
2016.

13
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Bilaga 1

I tabell 10 redogors for storleken pa bankernas utestdende obligationer
uppdelat per typ av fordran. I den foljande berikningen har antagits att
grupperna sikerstillda obligationer, certifikat samt seniora icke-siker-
stillda obligationer alla ticks av en statlig implicit garanti. Efterstillda
obligationer och andra former av skulder som ligger nira aktiekapitalet
vid konkurs antas inte tackas av en implicit statlig garanti.

TABELL 10: Skulder fér svenska storbanker (mdkr)

Sakerstallda Certifikat Seniora icke Efterstallda
obligationer sakerstallda obligationer
obligationer
Swedbank 453 75 112 17
Handelsbanken 470 406 282 29
SEB 302 258 115 30
Nordea 244* 354 320 68
* Nordea Hypotek AB.

Kalla: Bloomberg

For den kreditbaserade berikningsmetoden har antagits att bide seniora
icke-sikerstillda obligationer och certifikat fir sina kreditbetyg nedgra-
derade med det antal steg som redovisas i tabell 1. For den fundamentala
ansatsen ar antagandet for dessa bagge obligationsslag i stillet en ned-
gradering pa fem kreditsteg. For bagge ansatserna ar utgdngspunkten de
kreditbetyg som redovisas i tabell 1 motsvarande seniora icke-siker-
stillda obligationer. Den rinteeffekt som anvinds redovisas i tabell 2.
For den optionsbaserade metoden har antagits att bade seniora icke-
sikerstillda obligationer och certifikat fir en minskad riantekostnad pa
63 baspunkter, vilket motsvarar skillnaden mellan den teoretiska och
faktiska spreaden for svenska storbanker i jamforelse med svenska icke-
finansiella foretag.

Det ska noteras att det beskrivna férfaringssittet innebir att rintekur-
van antas parallellskifta eftersom samma rinteeffekt antas fér bade seni-
ora icke-sikerstillda obligationer som for certifikat som har en betydligt
kortare [6ptid. Darmed bortses fran det faktum att certifikaten har ett
hogre kreditbetyg an de seniora icke-sikerstillda obligationerna. En mer
realistisk forindring av rintekurvan skulle darfor vara en kombination
av en parallellforflyttning samt en s kallad brantning. En brantning
innebir hir ett scenario dir endast de langre rintorna stiger medan de
kortare riantorna forblir oférindrade, vilket leder till en 6kad lutning pa
rantekurvan. Det senare utforskas i bilaga 3.

P4 grund av sin senioritet antas sikerstillda obligationer inte bli paver-
kade om mindre seniora obligationer blir nedgraderade med endast ett
eller tva kreditsteg, vilket ar S&P:s bedomning. Vid en nedgradering pa
hela tre kreditsteg, vilket &r Moody’s uppskattning, dr det dock orimligt
att anta att sikerstillda obligationer inte paverkas alls och darfor antas
deras kreditbetyg bli sinkt med ett steg. Samtliga sikerstillda obligatio-
ner antas ha AAA i kreditbetyg. Effekten detta fir pa de sikerstillda
obligationernas rinta dterfinns i tabell 2. Vid den fundamentala ansatsen
da seniora icke-sikerstillda obligationer och certifikat bli nedgraderade
med fem steg antas detta sinka kreditbetyget pa sikerstillda obligatio-
ner med tva steg.

For enkelhets skull antas bankernas skulder utgoras av nollkupongobli-
gationer beriknade enligt: exp(—r)t—exp(—r*)t, dir * ir rintan som ban-
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ken betalar i avsaknad av garanti, 7 rintan som de betalar med garanti
och ¢ dr loptid. Har har antagits att bankernas finansieringskostnad for
seniora icke-sikerstillda obligationer 4r 1,25 procent med en loptid pa
tre ar medan certifikat antas ha en rinta pa 0,45 procent med I6ptid pa
tre manader. For sikerstillda obligationer har antagits en genomsnittlig
finansieringskostnad pa 1,2 procent med en genomsnittlig I6ptid pa fyra
ar. Alla dessa virden avspeglar de marknadsférhallanden som radde i
slutet av juli 2014 (den 28 juli). Det ska noteras att med denna berik-
ningsmetod ir kinsligheten for nivain pd bankernas rintefinansiering
inte speciellt hog, utan det ar skillnaden mellan 7 och 7* som ar
avgorande.

Eftersom instrumenten har olika loptider innebar detta att garantin
ocksa giller over olika loptider. For att vara jamforbara har darfor en
arlig garanti riknats ut genom att dela garantin med loptid. Exempelvis
innebir en garanti pa x kronor baserat pa seniora icke-sikerstillda obli-
gationer med 16ptid pa tre ar dirmed en drsgaranti pa x/3.
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Bilaga 2

Aktiedgarna far allt 6verskott efter det att fordringsidgarna fatt betalt.
Om fordringsigarna inte erhillit hela sin betalning far aktieigarna ing-
enting. Robert Merton (1974) observerade redan pa 70-talet att detta
precis ir definitionen pa en kopoption och att virdet av aktierna darfor
kan beriknas som virdet av en kpoption. Mer specifikt kan virdet av
aktierna skrivas som:

max[Vﬁg—Skuld,O]

dar V., motsvarar det totala vardet av foretaget medan Skuld ar vardet
av foretagets skulder. I ett optionssammanhang blir dirmed virdet pd
skulderna optionens lésenpris, medan foretagets totala virde blir den
underliggande tillgdngen. En komponent for att kunna berikna vardet
av en option dr sannolikheten for att den underliggande tillgdngen
understiger losenpriset:

prob(S/euld>Vﬁg)

Men om virdet pa foretaget understiger skuldernas virde har foretaget
gatt i konkurs (negativt aktiekapital). En konsekvens av att betrakta
aktiekapitalet som en képoption ir dirfér att man kan berikna sanno-
likheten for att ett foretag ska gd i konkurs, eller ”probability of default”,
PD." Eftersom det dr aktieigarnas perspektiv och data som star till
grund for analysen motsvarar den framraknande sannolikheten aktie-
dgarnas uppskattning av sannolikheten for konkurs.

Denna insikt kan anviandas for att berikna virdet av den implicita stat-
liga garantin till systemviktiga banker. Bankens aktieigare skyddas inte
vid konkurs. Aktieagarnas bedomning av sannolikheten for konkurs
kommer dirfor, i teorin i alla fall, vara rensad for den implicita statliga
garantin. Skillnaden mellan aktieigarnas, PD** | och fordringsigarnas,
PD, bedémning av sannolikheten fér konkurs blir dirmed ett matt pa
storleken av den implicita garantin. Differensen mellan tva sannolikheter
ar dock ett ganska teoretiskt matt. I nasta steg omvandlas darfor denna
sannolikhetsdifferens till en rantedifferens. Spreaden, s, skrivs som!*:

s =LGD*PD

dar LGD stér for ”loss given default” och motsvarar forlusten vid fallis-
semang som andel av ldnebeloppet.

Rintespreaden fran aktieigarnas perspektiv, som ar rensad for den
implicita statliga garantin, blir dirmed:

s*=LGD % PD*

Medan rintespreaden frin fordringsigarnas perspektiv, som inte ar ren-
sad for den implicita statliga garantin, dirmed blir:

$*=LGD * PD%

Dessa tva rintesatser anvands sedan i den diskontering som beskrivs i
bilaga 1 for att rikna ut det slutliga vardet pa den implicita statliga
garantin uttryckt i kronor.

I praktiken ir dock inte PD** helt rensad for effekten av den implicita
statliga garantin. Detta dd exempelvis volatiliteten pa aktiekapitalet (och

17 Tdetta ssmmanhang ir det den riskneutrala sannolikheten som avses.

18 Spreaden i en riskneutral virld avses.

17
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dirmed pé foretaget) skulle kunna paverkas av den implicita garantin, en
parameter som ir viktig vid optionsprissittning. Den implicita garantin
kan dven tinkas paverka det egna kapitalet. Bigge dessa faktorer bety-
der att metoden, om ndgot, underskattar den faktiska TBTF-premien."”

19 For mer utforlig beskrivning av metoden se Moody’s (2012).
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Bilaga 3

I bilaga 1 baserades berikningarna pa ett antagande att rintekurvan
parallellskiftar. Ett alternativ r att anta att lutningen pa rintekurvan
brantar. Storleken pa brantningen kalibreras pa ett sidant sitt att rinte-
forindring i tredrspunkten fortfarande motsvaras av de rinteforiand-
ringar som redovisas i tabell 2 medan reporintan antas vara oférindrad.
Detta nya antagande innebir att rinteforindringen for certifikaten med
endast tre manaders 16ptid blir negligerbar. Detta nya antagande innebar
att den genomsnittliga implicita garantin till de fyra systemviktiga ban-
kerna blir 6 miljarder per ar (tabell 11).

TABELL 11: Sammanfattning av resultat
givet att rantekurvan antas branta

Varde implicit statsgaranti (mdkr)

Kreditbaserad — Moodys 5
Kreditbaserad — S&P 1,4
Fundamental metod 11
Optionsmetod 5
Genomsnitt 6
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