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Sammanfattning

Det finansiella systemet har ett antal inneboende sarbarheter. Dessa sarbarheter
behover i sig inte innebéra ett hot mot den finansiella stabiliteten, men till-
sammans med en storning kan de leda till finansiell och makroekonomisk in-
stabilitet. Storningar &r svara att férutse eftersom de ofta uppstér snabbt och
kan utldsas av ett stort antal tinkbara hdndelser. Finansinspektionen (FI) har
dessutom séllan mojlighet att forhindra eller mildra storningen eller dess om-
fattning. Det dr ddremot mdjligt att folja uppbyggnaden av sérbarheter som i
regel sker 6ver en langre period. Till skillnad fran storningar &r det ofta ocksé
lattare for FI och andra myndigheter att vidta atgérder mot sarbarheter. FI for-
soker darfor i huvudsak identifiera och minska det finansiella systemets sar-
barheter.

FI foljer 16pande det finansiella systemets sarbarheter. Nu gar FI ett steg ldngre
genom att skapa ett system for att gruppera och studera indikatorerer for sér-
barheter. En systematisk genomgéng av indikatorer hjélper till att identifiera
och f6lja sarbarheter vilket gor det ldttare att forsta riskerna for finansiell och
makroekonomisk instabilitet. Informationen sammanfattas i en sé kallad vér-
mekarta. Det indikatorsystem som presenteras hir ska ses som ett komplement
till traditionella expertbeddmningar — indikatorerna anvénds 1 forsta hand som
insats 1 beddmningsarbetet.

Sarbarhetsindikatorerna grupperas efter sektor och sérbarhetskategori. Denna
gruppering ger en sammanfattande bild fran indikatorerna i varje sektor och
kategori. I artikeln anvénder vi bank- och hushallssektorerna. Sarbarhetskate-
gorierna &r likviditet, soliditet och exponering. For varje indikator bedoms eller
skattas troskelvirden for nir den ska signalera forhojd eller hog sérbarhet.

De flesta indikatorer visar lag sérbarhet. For hushéllssektorn &r undantagen
kreditgapet och bostadspriserna som visar pa forhojd eller hog sarbarhet. For
banksektorn dr undantagen kreditgapet, vissa likviditetsindikatorer och kon-
centrationsmétt som ocksé visar pé forhojd eller hog sérbarhet.
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Inledning

Det finansiella systemet har ett antal inneboende sarbarheter. Dessa
sarbarheter behover 1 sig inte innebéra ett hot mot den finansiella sta-
biliteten, utan det krédvs att en yttre storning tillkommer. Yttre stor-
ningar dr svara att forutse eftersom de kan uppsté plotsligt. Finansin-
spektionen (FI) har dessutom séllan mojlighet att férhindra eller
mildra sjdlva storningens omfattning. Uppbyggnaden av sérbarheter ér
daremot enklare att bevaka och &r i regel lattare for FI och andra myn-
digheter att vidta atgérder mot. FI:s arbete med finansiell stabilitet
syftar darfor i huvudsak till att identifiera och minska systemets sér-
barhet.

FI f6ljer I6pande det finansiella systemets sarbarheter. Nu gar FI ett
steg ldngre genom att skapa ett system for att gruppera och studera
indikatorerer for sarbarheter. En systematisk genomgang av indikato-
rer hjdlper till att identifiera och folja sarbarheter vilket gor det ldttare
att forsta riskerna for finansiell eller makroekonomisk instabilitet. Det
indikatorsystem som presenteras hér ska ses som ett komplement till
traditionella expertbedomningar — indikatorerna anvénds i férsta hand
som input i beddmningsarbetet.'

Denna FI-analys redovisar FI:s indikatorsystem, dér indikatorer an-
véands for att folja graden av sérbarhet i olika delar av det finansiella
systemet. Rapporten ska ses som en forsta analys och fler rapporter
tillkommer da nya sektorer laggs till. FI:s indikatorsystem liknar pa
flera sétt de som andra organisationer anvdnder — som till exempel
Europeiska systemriskndmnden (ESRB), Europeiska centralbanken
(ECB) och den kanadensiska centralbanken.” Framfor allt foljer FI i
hog grad ESRB:s sitt att gruppera indikatorerna efter finansiella sek-
torer och sarbarhetskategorier.

De anvénda indikatorerna ar utvalda for att de redan utgdr en viktig
del av FI:s bevakning av det finansiella systemet eller for att studier
funnit att indikatorerna &r informativa. Till varje indikator sitter vi
troskelvérden, som nér de dverstigs, genererar en fargsignal vilka
sammanfattas i en virmekarta.’

Virmekartor dr ett relativt nytt analysredskap for FI och det &r troligt
att virmekartan kommer att utvecklas 6ver tiden, bade vad giller grad
av sofistikation och de ingéende indikatorerna.

Denna studie diskuterar inledningsvis varfor FI f6ljer finansiella sar-
barheter och hur ett indikatorsystem kan stodja ett sddant arbete. Indi-
katorerna grupperas forst i tvd dimensioner: sektor (t.ex. banker) och
sarbarhetskategori (t.ex. soliditet). Artikeln diskuterar direfter de
indikatorer vi anvénder och hur vi bestimmer troskelvarden for vilken
grad av sarbarhet indikatorerna ska signalera. Slutligen visas en aktu-
ell bild 6ver sarbarheterna i en skattad virmekarta. Tekniska detaljer
och en lista 6ver ingdende indikatorer har placerats i bilagor.

1 Se Fl:s rapporter "Stabiliteten i det finansiella systemet” och FI (2014a) som beskriver hur FI

bedriver det dvergripande stabilitetsarbetet.

2 Se ESRB (2015a), ESRB (2015b), BoC (2014) och ECB (2014).

3 En varmekarta (eng. heatmap) ar en grafisk illustration av information dér de individuella
vardena representeras av farger. Varje farg har ett signalvarde, dar exempelvis gront indike-
rar att de valda kvantitativa indikatorerna bedémer att laget ar under kontroll, medan rétt indi-

kerar motsatsen.
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Sarbarhetsindikatorer ger struktur 1 ana-
lysen

FI anvénder redan kvantitativa indikatorer for att analysera den finan-
siella stabiliteten. Syftet med ett formaliserat indikatorsystem 4r att
komplettera detta arbete for att identifiera luckor samt att tydliggora
informationen om sarbarheterna ytterligare.

FINANSINSPEKTIONEN OCH DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

FI verkar for ett stabilt finansiellt system.*> Med finansiell stabilitet
menar FI att systemet kan upprétthélla sina grundldggande funktioner
— formedla betalningar, omvandla sparande till finansiering och han-
tera risker — dven under skiftande ekonomiska forhallanden. Uppritt-
hallandet av de grundldggande funktionerna och att verka for att sy-
stemet dr motstdndskraftigt mot storningar kan ses som myndighetens
traditionella mal. FI har dessutom nyligen fatt ett kompletterande
uppdrag som innebir att stabilisera kreditmarknaden.® Ett exempel pa
en sidan obalans dr hushallens hoga skuldsittning, som kan 6ka ris-
kerna for djupa konjunkturella svackor.

STORNINGAR OCH SARBARHETER SAMVERKAR FOR ATT
SKAPA FINANSIELL INSTABILITET

De héndelseforlopp som skapar finansiell instabilitet ar oftast kom-
plexa och svéra att identifiera pa forhand. For att strukturera arbetet
anvinder vi begreppen sarbarhet och stérning for att beskriva ett
sédant forlopp. Indelningen har inspirerats av ESRB:s arbete med
riskklassiﬁcering.7

I det indikatorsystem som presenteras hir definieras sdrbarheter som
en avsaknad av tillricklig motstandskraft mot finansiell stress. Sérbar-
heter existerar i varierande grad alltid i det finansiella systemet. Ett
exempel pa en sadan sarbarhet dr bankernas beroende av kortfristig
finansiering. Om bankerna inte fér tillgang till finansiering méste de
begrinsa sin utlaning eller sélja tillgdngar. I férldngningen kan detta
hota den finansiella stabiliteten.

4 For narmare detaljer om Fl:s méal se FI (2014a).

5 Enligt 2 § i férordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen ska FI arbeta for att
det finansiella systemet "... &r stabilt och praglas av ett hogt fortroende med vél fungerande
marknader som tillgodoser hushallens och foretagens behov av finansiella tjanster, och ger
ett hogt skydd for konsumenter.”

6 Mer specifikt ansvarar FI for ... att vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser i syfte
att stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av atgardernas effekt p& den ekono-
miska utvecklingen.” Se 1 §, 3 p i férordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspekt-
ionen.

7 Enligt ESRB:s terminologi motsvaras dessa begrepp av: trigger (stérning) och vulnerability
(s&rbarhet). For att utvardera skadan pa det finansiella systemet, ndgot ESRB benamner risk,
vager de ihop sannolikheten for en storning och effekten av en sérbarhet. Se ESRB (2015b).
Aven Bank of Canada anvander en mer eller mindre identisk klassificering i tre huvudkompo-
nenter: "vulnerability”, "trigger” och "risk”; dar risk klassificeras efter hur sannolikhet handelsen
ar och dess effekt (BoC, 2014). Vidare anvander sig ECB ocksa av en identisk indelning, bl.a.

i deras riskrapporter.



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 2015:2

Uppbyggnaden av sarbarheter leder inte i sig sjalv till finansiell insta-
bilitet. Det behdvs ocksa nagot som utloser en kris. Sddana utlosande
faktorer kallar vi for stérningar. En viktig skillnad mellan stdrningar
och sarbarheter dr att storningar uppstar plotsligt medan sarbarheter
byggs upp over tid. Storningar kan komma fran det finansiella syste-
met, men de kan dven skapas utanfor systemet. Ett exempel pé en
storning dr den stress pa interbank-marknaderna som 2008 utldstes av
att den amerikanska staten 14t investmentbanken Lehman Brothers ga i
konkurs.

Forutom att storningar uppstar plotsligt och darmed &r svéra att forutse
ar en annan viktig skillnad, relativt sarbarheter, att FI sillan kan be-
grénsa en storning. Sarbarheter dr ddremot ndgot FI kan bevaka och
ofta paverka. I exemplet med bankernas beroende av kort finansiering
minskas till exempel sarbarheten genom att FI krdver att bankerna
haller hogre likviditetsbuffertar.

Dessutom behdver den uppbyggda sarbarheten vara exponerad mot
den storning som intréffar for att finansiell instabilitet ska uppstd. En
kris 1 en mindre utléndsk ekonomi leder formodligen inte till att Sve-
riges finansiella system blir instabilt. Ddremot dr det troligt att det
svenska finansiella systemet pdverkas om en systemviktig svensk
bank har stor utlaning i det krisdrabbade landet. Det 4&r med andra ord
avgorande om en bank dr exponerad mot det krisdrabbade landet eller
Inte.

Niér den finansiella instabiliteten ar sé kritisk att den hotar spilla 6ver i
och allvarligt paverka hela samhéllsekonomin kallas det for en
systemrisk (eng. systemic risks).® Det dr framst sddana risker som
motiverar ingripande och regleringar i syfte att stirka den finansiella
stabiliteten. Ett exempel pé en potentiell systemrisk &r att svenska
banker kraftigt begrénsar sin utldning. Detta kan utgéra ett hot mot
den finansiella stabiliteten eftersom den minskade utléningen gor det
omdjligt for finansmarknaderna att omvandla sparande till finansie-
ring. Den kraftiga kreditdtstramningen leder i sin tur till att aktiviteten
1 ekonomin faller kraftigt.

FI:s utvidgade uppdrag, avseende uppbyggnader av obalanser pa kre-
ditmarknaden, kréver dven bevakning av sérbarheter som byggs upp i
den reala ekonomin till foljd av finansiella obalanser. Hushéllens
skuldborda ér ett exempel pa en sddan realekonomisk sarbarhet, vil-
ken, 1 kombination med en storning (t.ex. ett husprisfall), kan leda till
en kraftig konjunkturnedgéng, se t.ex. FI (2014b).

Det finns alltsa flera skil for varfor sarbarheter ar naturliga att bevaka.
Resten av rapporten fokuserar darfor pa sérbarheter.

SARBARHETER GRUPPERAS | TVA DIMENSIONER

FI f6ljer sdrbarheternas utveckling bland annat med hjélp av indikato-
rer. Eftersom det finns ett stort antal sarbarheter har vi valt att grup-
pera sarbarhetsindikatorerna i tvd dimensioner. Grupperingen innebér
att overskadligheten 6kar. Den underléttar ocksa visualiseringen av
sarbarheter och didrmed diskussion kring behov av eventuella dtgérder.
Den forsta dimensionen avser den sektor i det finansiella systemet
som sarbarheten finns i och den andra beskriver vilken typ av sarbar-
het som avses. Indelningen dr i grova drag i linje med ESRB (2015a).

8 ESRB:s definition av en systemrisk &r: "a risk of disruption in the [EU] financial system with
the potential to have serious negative consequences for the internal market and the real econ-
omy” (ESRB, 2015b, s 12).
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Vi inkluderar endast de sektorer som kan utgora ett hot mot den finan-
siella stabiliteten och dérfor 1aggs huvudfokus pé banksektorn. Hus-
hallssektorn inkluderas ocksa eftersom den utgor en viktig del av FI:s
makrotillsynsuppdrag. Forsakringsbolag och finansiella marknader ar
viktiga i ssmmanhanget men de kommer inte att inkluderas i denna
forsta analys. Icke-finansiella foretag ar i regel inte ett hot mot den
finansiella stabiliteten. Undantaget ar fastighetsbolag som kommer att
inkluderas framover.”

Den andra dimensionen bestar av tre s.k. sdrbarhetskategorier (se dven
FI, 2014a):

e Soliditet, som beskriver hur god motstdndskraft en sektor har
mot prisfordndringar och ovéntade forluster. Har avses framst
forméagan att kunna infria sina langsiktiga dtaganden.

e Likviditet, som beskriver hur god tillgdng en sektor har till
likvida medel for att kunna infria sina forpliktelser. Har avses
fraimst motstandskraft mot stdrningar av mer overgaende ka-
raktér.

e Exponering, som fangar att en sarbarhet maste vara kopplad
till en stérning for att den finansiella stabiliteten ska paverkas.
Exponeringar kan vara direkta — t.ex. en sektors innehav av
aktier och obligationer fran en annan sektor — eller indirekta;
exempelvis genom att de paverkas via prisséttning pa en ge-
mensam marknad. Béde indirekta och direkta exponeringar
bidrar till att problem mellan institutioner och sektorer sprids
vidare i systemet.

Flera faktorer bidrar till att en stdrning sprider sig genom det finansi-
ella systemet. Graden av sammanlinkning ar en sddan faktor; ett mer
sammanlénkat system innebér att en storning sprider sig léttare. Risk-
koncentration dr en annan sadan faktor — att manga institutioner &r
exponerade mot en och samma risk gor systemet kinsligare. Aven
enskilda instituts dominerande stillning innebdr en forhojd risk da ett
fallissemang av ett systemviktigt institut kan leda till stora spridnings-
effekter. Slutligen dr vissa exponeringar mer riskabla &n andra. Exem-
pelvis har riskerna forknippade med 14n till hushall historiskt varit
lagre dn de till fdretag.lo

9 Bade Bank of England och Bank of Canada anvéander sig ocksa av en sektorindelning. Bank
of England delar in indikatorerna efter sektorerna: banker, icke-banker och marknader (BoE,
2014); medan Bank of Canada anvénder sig av sektorerna: finansiella institutioner, tillgangs-
marknader, icke-finansiella institutioner och finansiell infrastruktur (BoC, 2014).

10 Till skillnad fr&n FI har ESRB valt att kategorisera sina sérbarheter efter s.k. intermediara
mal. Dessa ar :"excessive credit growth & leverage”, "balance sheet mismatches & market
illiquidity”, "exposure concentration”, "misaligned incentives”, "financial structure resilience”
(se ESRB, 2013, och ESRB, 2014a). ESRB:s fem mal har dessutom nyligen utokats med tva
tillaggsmal: "resilience” och "financial cycle”. Jamfért med ESRB:s intermediara mal har vi valt
att exkludera "misaligned incentives” da detta mal &r svart att kartlagga med hjalp av indikato-
rer. Vidare anser vi, i likhet med exempelvis BoC, 2014, att "financial structure resilience”
egentligen avser sektorn finansiella marknader och darfor later vi denna inga i den forsta sek-
tor-dimensionen. Slutligen har vi valt att exkludera ESRB:s tillaggsmal da vi finner att de inte

tillfor tillrackligt med meningsfull information utdver de redan existerande kategorierna.
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Figur 1: Sarbarhetsmatris
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Den slutliga grupperingen av sérbarheter redovisas i figur 1. Varje
ruta i figuren kan rymma information frén flera sarbarhetsindikatorer.
Genom att vidga samman indikatorerna i respektive filt presenteras en
overgripande gradering av sdrbarheten i den sektorn och kategorin.
Graderingen ges i form av en firgsignal, som beskrivs i nédsta avsnitt.

Figur 1 ger en struktur &t sarbarhetsanalysen. Strukturen fungerar
sévil vid beddmningar som vid kvantitativ analys. Den hér artikeln
gar nu vidare med att anvénda grupperingen till att sammanfatta in-
formationen i sarbarhetsindikatorer.

Urval av indikatorer och fargsignalering

Detta avsnitt beskriver hur indikatorurvalet gér till och hur vi sitter de
troskelviarden som bestdmmer signalen fran respektive indikator.

Eftersom det tar tid for vidtagna atgirder att fa effekt &r det viktigt att
sarbarhetsuppbyggnader identifieras i god tid. Ju tidigare atgirder kan
vidtas for att ddmpa sarbarheter, desto mindre dramatiska behover
dessa atgirder ocksa vara. Detta minskar i sin tur risken for att allt for
kraftfulla atgérder i sig ska generera finansiell instabilitet. I vér ur-
valsprocedur vill vi dérfor sdrskilt beakta indikatorernas ledande egen-
skaper, vilket beskrivs 1 nésta avsnitt.

INDIKATORURVALET SKER MED STATISTISKA METODER
OCH BEDOMNINGAR

Det finns naturligtvis ett stort antal potentiella sarbarheter. Det &r
varken mojligt eller onskvért att f6lja samtliga, varfor vi gor ett urval.
For att begrénsa antalet sarbarheter till en hanterbar méngd utgéar vi i
ett forsta steg fran de indikatorer som akademiska studier framhaller
och de som FI:s omraden bevakar 16pande.

De indikatorer vi valt ut ar uteslutande relaterad till den svenska eko-
nomin eller svenska entiteter. Indikatorerna stricker sig olika ldngt
tillbaka 1 tiden. Nagra indikatorer, exempelvis hushallens skuldsétt-
ning, har vi observationer pd sedan fore 90-talskrisen och andra, som
till exempel NSFR, har vi endast enstaka observationer av. Serieldng-
den avgor hur vi kan hantera indikatorerna. I det andra steget genom-
fors dérfor statistiska test pa de indikatorer som inkluderar minst en
krisperiod. Syftet med testen dr delvis att utviardera om indikatorn
samvarierar med krisperioder och delvis att skatta troskelvédrden for
signalering. For de indikatorer som inte passerar de statistiska testerna
gor vi en ny kvalitativ beddmning, som antingen resulterar i att indika-
torn exkluderas eller inkluderas.

I det tredje steget sitts troskelvarden. For de indikatorer som kan ut-
varderas pa statistiskt viag ger testerna ocksa troskelvarden. For de
indikatorer dér detta inte &r mojligt sétts troskelvarden genom expert-
utlatande. Expertutldtande anvéinds dven nér tester kan appliceras,
nidmligen da det finns lagkrav (exempelvis LCR), nédr testerna genere-
rar missvisande resultat (ROE 16nsamhet) och dir indikatorerna inte
passerar testerna men dir de d&nda bedoms viktiga (LTV). Generellt
foredrar vi att anvinda expert utlatanden snarare 4n statistisk inferens
(se nésta avsnitt for utvirderinga av de statistiska testerna).

STATISTISKA TEST

For att utvirdera en indikators statistiska egenskaper behover vi defi-
niera svenska krisperioder. Vi har valt att folja ESRB (2014b) och
ESRB (2015c), som identifierat krisperioder for ett antal europeiska



Diagram 1: Uppdelning av indikatorn banklan till
hushall i tre stickprov
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Anm. De vertikala strecken markerar forsta kvartalet i en
krisperiod. De morkgra falten innehaller observationer mellan
tolv och fem kvartal fore ett krisutbrott som definierar vart
krissignaleringsdata. De ljusgra falten visar lugna perioder och
de observationer som inte ligger i ndgot av de gra falten bortses
ifrén i den statistiska analysen.
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lander."' Enligt deras definition av en bankkris var kvartal 3 1990 —
kvartal 4 1993 och kvartal 3 2008 — kvartal 4 2010 svenska krispe-
rioder.'>"?

I den statistiska utvirderingen f6ljer vi Laina m.fl. (2015) och Ferrari
och Pirovano (2015) och delar in respektive indikators utfall i tre
stickprov. Diagram 1 visar dessa stickprov for indikatorn banklan till
hushall. Det forsta stickprovet bestar av observationer ett ar fore till
tva ar efter inledningen av en krisperiod. Dessa observationer avser en
pagéende kris. Vi bortser darfor ifrdn dem eftersom en signal under en
kris inte dr speciellt informativ; man vet trots allt ndr man befinner sig
i en kris. Att den pagaende krisen dven inkluderar observationer ett ar
fore krisen brutit ut beror pé att indikatorernas framétblickande egen-
skaper ska vara vigledande.

Det andra stickprovet bestar av observationer fem till tolv kvartal fore
ett krisutbrott, det s.k. krissignaleringsdata. Resten av observationerna
hamnar i det tredje stickprovet som bestér av lugna perioder. Med
hjélp av krissignaleringsdata och de lugna perioderna sorterar vi re-
spektive indikators observationer enligt tabell 1.

Tabell 1: Utvarderingsmatris

Krissignaleringsdata Lugn period
Signal At Bt
Ingen signal Cr D+

Anm. Med krissignaleringsdata avses har de indikatorobservationer som aterfinns fem till tolv kvartal fore ett
krisutbrott medan lugn period avser dvriga observationer som inte sammanfaller med en kris (definierad som 1
ar innan till 2 ar efter ett krisutbrott). En indikatorobservation genererar en signal om dess troskelvarde Tr
Overstigs. Antalet observationer av typen Ar,, By, Cy, och Dy, beror darfor pa vilket troskelvarde som de utvérde-

ras mot.

Det dr 6nskviért att en indikator signalerar att det blir kris nir en kris
verkligen intrdffar (Ar;) och att den inte signalerar nér det inte blir kris
(Dr1y). En bra indikator uppvisar ocksé lag frekvens felaktiva signaler
(C1; och Bry). Genom att stélla andel korrekt signalerade kriser mot
felaktiga signaler kan vi beriikna den s.k. AUROC-statistikan."* Om
AUROC overstiger 0,5 &r indikatorn informativ, se bilaga 2 for mer
information om AUROC. Detta &r vart forsta statistiska test.

Det andra testet baserar sig pa Ferrari och Pirovano (2015). I testet
beréknas ett konfidensintervall for krissignaleringsdata och ett konfi-

11 ESRB har i sin tur baserat sina krisperioder pd ESCB Heads of Research (HoR) Group
databas over krisperioder (se Babecky m.fl., 2011, for mer information), som justerats pa ba-
sis av expertomdoémen.

12 Mer specifikt kravs att ndgot av foljande kriterier uppfylls: 1) problemkrediter dverstiger 20%
eller att banktillgdngar motsvarande minst 20% avvecklas, eller 2) fiskal rekonstruktion av
banker motsvarande minst 5% av BNP. Dessa kvantitativa kriterier kompletteras med kvalita-
tiv information for att avgdra om en period bor klassificeras som en kris.

13 Ett flertal andra studier har ocksa tagit fram krisperioder for Sverige (Alessi och Detken,
2009; Schularick och Taylor, 2012; Duprey, m.fl., 2014), men skillnaderna mellan de identifie-
rade krisperioderna &r i regel sma. Undantaget ar Alessi och Detken (2009) och Duprey, m.fl.
(2014) som aven identifierar dotcom-bubblan runt milleniumskiftet som en kris. Detta beror
sannolikt pa att dessa studier baseras pa finansiell marknadsdata, medan de 6vriga tva studi-
erna inte gor det.

14 AUROC ar en forkortning av Arean Under "Receiver Operating Characteristics” kurvan.
ROC-kurvan visar sambandet mellan andelen felaktigt signalerade kriser, B/(B+D), mot ande-

len korrekta signaler, A/(A+C).
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Diagram 2: Konfidensintervall for banklan till
hushall

(Arlig procentuell férandring)
s

5
1981 1988 1989 1983 1997 2001 2008 2009 013

Kalla: SCB och FI.

Anm. Diagrammet illusterar Ferrari och Pirovanos (2015) test.
Den réda regionen visar konfidensintervallet baserat pa
krissignaleringsdata och det gréna motsvarar intervallet for
lugna perioder. Sannolikhetsinnehallet i intervallen ar i bada
fallen 95 procent. Intervallen som presenteras i diagrammet
baseras pé fulla stickprovet. | praktiken férandras intervallen
nér nya observationer tillkommer. Eftersom krissignaleringsin-
tervallet ligger hogre an intervallet for lugna perioder passerar
indikatorn testet.

densintervall for observationer under lugna perioder (se bilaga 2 for
detaljer). Dessa intervall visas i diagram 2.

Om hoga vérden pé indikatorn &r tecken pé forhdjd sarbarhet ska kon-
fidensintervallet for krissignaleringsdata dverstiga konfidensintervallet
for de lugna observationerna. Daremot, om ett intervall omsluter det
andra eller om intervallet for lugna perioder ligger hogre 4n intervallet
for krissignaleringsdata anses indikatorn inte vara anvéndbar ur statist-
isk hénsyn. Detta dr vart andra test.

SARBARHETSBEVAKNING SKILJER SIG FRAN ETT
KRISSIGNALSYSTEM

Syftet med ett krissignaleringssystem &r att signalera att en Kris &r
forestaende. Utmaningen med ett sddant system é&r att korrekt forutse
en kris i forvdg — att signalera under pagaende kris ger inget mervirde.
For att lyckas med det maste man identifiera en forhojd sdbarhet och
korrekt forutse att en relevant storning som aktiverar sarbarheten
kommer att ske. Detta &r i praktiken mycket svért, for att inte sdga
omdjligt.

I stillet for ett system for krissignalering har FI valt att identifiera
sarbarheter som haller pa att byggas upp. Med andra ord, vi férsoker
inte forutse om storningar kommer att intrdffa som utloser en krissitu-
ation. Det dr dérfor helt mojligt att en indikator signalerar forhojd
sarbarhet utan att en kris intréffar eller att en signal inte sammantraffar
med en kris. Detta géller exempelvis fore finanskrisen da flera
svenska indikatorer gav signaler, trots att krisen inleddes utanfor Sve-
rige.

Ur ett statistiskt perspektiv bygger ett krissignaleringssystem endast
pa indikatorer som passerar de statistiska testerna. Det betyder att
indikatorer med korta tidsserier faller bort, eftersom testerna kraver att
minst en krisperiod ingér for att en indikator ska kunna utvérderas.
Slutligen, den statistiska utvarderingen utgér frdn (maximalt) tva kri-
ser. Nésta kris behover inte alls likna ndgon av dessa. Genom att ensi-
digt utga ifrén statistiska tester riskerar kan man paradoxalt nog att
oOka risken for att missa att sarbarheter byggs upp.

Sarbarhetsbevakning grundar sig & andra sidan inte bara pa indikatorer
som passerar de statistiska testerna utan expertutlatanden blir d&ven en
viktig del av utvirderingen. Detta gor det mojligt att inkludera bade
indikatorer med Kkorta tidsserier och indikatorer som inte visat sig vara
relevanta under de tidigare kriserna men som kan tdnkas vara det
framover.

TROSKELVARDEN OCH FARGSIGNALERING

Tréskelvarden for signalering

Troskelvirden bestdms antingen pa statistisk vig eller genom expert-
bedomningar. Detta avsnitt beskriver hur vi bestimmer troskelviarden
pa statistisk basis. Generellt prioriterar vi expertbeddomningar eftersom
vi har tillgang till en begriansad data mangd vilket minskar precisionen
i de statistiska berdkningarna.

Vid varje tidpunkt vill vi representera indikatorn med en farg som
sdger hur extrem indikatorn dr. Om det 4r mojligt bestdms indikatorns
fargsignal av tva skattade troskelvirden:

e  Om indikatorns uppmatta virde dr mindre &n troskelvirde Tr,
sétts fargen gron.



Diagram 3: Fargsignalering av indikatorn bank-
I&n till hushall enligt tva ansatser

(Arlig procentuell férandring)
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Kalla: SCB och FI.

Anm. Ljusgra region motsvarar gront intervall, mérkgra interval-

let for réda observationer och i regionen daremellan hittas
observationer i det gula intervallet.

Figur 2: Kombinerat fargschema
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e Om virdet ar storre dn troskelviarde Tr, sétts rott.

e Om virdet aterfinns mellan &n Tr; och Tr;, sétts fargen gul.

De olika indikatorerna vigs sedan samman for att fylla sdrbarhetsma-
trisen (figur 1).
Vi anvinder tva statistiska ansatser for att skatta troskelvarden. De tva

ansatserna dr samma som ESRB anvénder i sin virmekarta (se ESRB,
2015a).

Den obetingade ansatsen for att bestimma troskelvéarden

Den obetingade ansatsen dr enkel. De observationer som dr ligre dn
ett historiskt medelvérde visas med fargen gron och de observationer
som aterfinns bland de 30 procent hdgsta historiska indikatorvirdena
tilldelas fargen rdd. De observationer som ligger ddremellan represen-
teras av gul firg."” Detta ir snarlikt de troskelvirden som ESRB an-
viander (se ESRB, 2015a).

Den betingade ansatsen for att bestamma troskelvarden

Ferrari och Pirovano (2015) kan inte bara anvéndas som ett test (se
avsnitt statistiska test) utan kan &ven anvindas for att skatta troskel-
virden. Vi kallar denna troskelvirdesansats for den betingade. Ansat-
sen bygger pa indelningen som beskrivs i avsnittet statistiska test och
beskrivs mer utforligt i bilaga 2.

Vi berdknar konfidensintervall for medelvirdet i krissignaleringsdata
respektive lugna perioder pa samma sitt som vid testet. De indikator-
utfall som finns i konfidensintervallet for lugna perioder eller lagre
ges fargen gron. Vidare sétter vi fargen rod for de observationer som
ligger i eller 6ver konfidensintervallet for krissignaleringsdata. Om de
uppskattade konfidensintervallen overlappar varandra ges fargen gul
for de observationer som finns i bada intervallen. Nar intervallen inte
Overlappar ger vi gul farg till de observationer som aterfinns mellan de
tvé konfidensintervallen.

Den betingade ansatsen kan tyckas rimligare, men den obetingade
metoden motiveras av att nista kris kan vara olik de tidigare.

Fargsignalering

Diagram 3 visar fargsignalering frdn de bdda ansatserna. I den obe-
tingade ansatsen ges fargerna av percentiler i data och i den betingade
ansatsen av de skattade konfidensintervallen.

Precis som ESRB anvinder vi en kombination av de databaserade
ansatserna for att sétta de slutliga fargerna for respektive indikatorob-
servation. Kombinationen av de tva ansatserna ger ett femgradigt
fargschema (figur 2).

Om en indikatorserie &r for kort for att inkludera ndgon kris eller om
indikatorn har for fa krisobservationer (giller indikatorer pé arsbasis)
kan ibland den obetingade ansatsen anvindas — vilken ger tre farger:
gron, gul och rod. Vi anvénder ocksa tre farger nér troskelvarden sétts
genom expertbedomning.

15 Denna troskelvardesuppséttning galler for sarbarhetsindikatorer dar héga nivaer ar tecken
pé hog sarbarhet. Om i stéllet Idga nivaer anses indikera hig sarbarhet s& géaller gron farg om

vardet ar 6ver medelvardet, rott om vardet ar bland de 30 procent lagsta och gul daremellan.
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INDELNING | UNDERGRUPPER GER EN BATTRE BALANS |
REDOVISNINGEN

De statistiska testerna och bedémningarna ger en uppséittning anvénd-
bara indikatorer med individuella troskelvdrden, som i sin tur genere-
rar fargsignaler. Sedan éterstar att aggregera dessa signaler till klassi-
ficeringen i figur 1. En direkt aggregering av alla indikatorer i en sek-
tor/kategori kan dock leda till att vissa sarbarheter far for hog vikt.
Detta illustreras enklast med ett exempel. Anta att vi har fyra solidi-
tetsindikatorer som avser kapitaltdckning och en som avser 16nsamhet.
Om vi ger alla indikatorer samma vikt kommer kapitaltdckning att sta
for 80 procent av aggregatet och 16nsamhet for 20 procent. I samman-
stillningen vill vi dock att kapitaltickning och 16nsambhet ska vara lika
viktiga, och darfor delar vi in indikatorerna i undergrupper. I exemplet
bildar kapitaltdckningsindikatorerna en undergrupp och Iénsamhet en
undergrupp, trots att den senare dr en ensam indikator. Slutligen ag-
gregerar vi undergrupperna, med lika vikt, till det som redovisas i en
cell i figur 1. Om inga undergrupper finns ges istéllet de ingdende
indikatorerna lika vikt.

Aggregeringen i figur 1 kan ske p4 flera sétt — den mest forekom-
mande fargen, medianfiargen, medelfiargen eller den betydelseviktade
medelfirgen — dr ndgra exempel.'® Vi har valt att anvinda oss av me-
delfargen.

Signaler fran sarbarhetsindikatorerna,
andra kvartalet 2015

Det slutliga datamaterialet beskrivs i bilaga 1. Urvalet ska ses som den
aktuella selektionen — nya indikatorer kommer att tillkomma medan
andra indikatorer kan komma att falla bort. Tabell 2 och 3 redovisar
hur indikatorerna delats in i kategorier (huvudkategori och underkate-
gori om sédan finns), vilken transformation som genomforts (nivé
eller arstillvixttakt) och skattad AUROC-statistika. Tabellerna visar
ocksé vilken metod som anvénts for att bestimma troskelvardet (obe-
tingad, betingad eller beddmning), samt hur manga férger som ingér i
skalan for respektive indikator.

Hushallsindikatorerna stricker sig i regel l&ngt tillbaka i tiden och dér
kan vi skatta troskelviarden med hjilp av bdde den obetingade och den
betingade ansatsen. Troskelvardet for sparkvoten har vi bestdmt ge-
nom den obetingade ansatsen da vi bara har data pé arsbasis vilket ger
for fa krisobservationer for att den betingade ansatsen ska kunna till-
lampas. Samtliga indikatorer for hushallssektorn visar en AUROC
over 0,5, vilket ar huvudkriteriet, utom beléningsgrad (LTV). LTV
inkluderas éndé eftersom den &r av central betydelse.

Bankindikatorerna ér i regel korta och de kan inte utvérderas pé stat-
istisk basis, varfor troskelvdrdena bestdms genom beddmning. Undan-
taget dr de tva kreditindikatorerna (KreditgaplF, BanklanIF) dir vi har
data fran tidigt 80-tal och kan anvénda bdde den betingade och den
obetingade ansatsen. Kédrnbruttosoliditet har vi dven en tillrickligt
lang tidsserie pa for att kunna sitta troskelvirden med den obetingade
metoden.

Med négra undantag for exponeringsundergrupperna koncentration
och kredit lagger vi fokus pa de fyra storbankerna (se bilaga 1). Ef-

16 En betydelseviktad medelfarg innebér att man bedémningsmassigt ger olika indikatorer olika

hég vikt.
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tersom alla storbankerna &r systemviktiga racker det med att en bank
far problem for att hela systemet ska vara hotat. Detta skulle kunna
motivera att indikatorn for den svagaste av de fyra bankerna anvénds.
Vi viljer dock generellt att berdkna ett medelvérde av de fyra banker-
na eftersom detta battre fingar den representativa storbanken. Undan-
taget ir OverskB och LCR som #r forenade med lagkrav dir vi valt att
vara mer restriktiva och anvinder den svagaste storbanken. En bank
anstringer sig att inte bryta mot ett lagkrav och darfor ar en sddan
overtradelse tecken pa ett allvarligare underliggande problem &n om
nagot annat icke-bindande troskelvarde 6vertridds. Bilaga 3 visar skill-
naderna mellan att anvinda medelvérdet och den svagaste banken.

Tabell 2: Indikatorer for banksektorn

Troskelvarden
Indikator Kat. U-K Transf. AUROC Obet Bet Beddmn Farger
OverskB S Kapital Niva - X 3
KarnBrutSol S Kapital Niv& - X 3
ROE [6n S Lonsamhet Niva - X 3
NSFR tot L NSFR Niva - X 3
LCR usd L LCR Niv& — X 3
LCR eur L LCR Niva — X 3
LCR tot L LCR Niv& — X 3
KoncTillg E Konc. Niva - X 3
KoncVP E Konc. Niva - X 3
Kredit- E Kredit Niv& 0,78 X X 5
gap_IF
Bank- E Kredit YIY 0,87 X X 5
lan_IF
LanKomF E Kredit YIY - 3
CDS E Ospecifik Niva - 3
Risk
CDS spread E Ospecifik Niv& - X 3
Risk
ROE risk E Ospecifik Niva 1 X 5
Risk

Anm. Indikatorerna kan tillhdra sarbarhetskategorierna soliditet (S), likviditet (L) eller exponering (E). De kan

aven tillhora ett antal underkategorier (U-K). Indikatorerna anvands antingen i nivé eller som en &rstillvéxttakt

(Y/Y). Troskelvarden kan bestammas genom den obetingade ansatsen, den betingade ansatsen eller genom en

beddmning. Antal farger som anvénds &r en funktion av vilken eller vilka ansatser som anvénts (se avsnitt

fargsignalering). En utforlig genomgang av indikatorerna ges i bilaga 1.

11
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Tabell 3: Indikatorer for hushallssektorn

Troskelvérden
Indikator Kat. U-K Transf. AUROC Obet Bet Beddm Farger
LTV S - Niva 0,35 X 3
Skuld/Till S - Niva 0,60 X X 5
LTI L — YIY 0,76 X 5
Sparkvot L - Niva - X 3
Ré&ntekvot L — Niva 0,51 X 3
Kredit- E Kredit Niva 0,86 X X 5
gap_HH
Bank- E Kredit YIY 0,93 X X 5
l&n_HH
BoRattSt E Bopris YIY 0,91 X X 5
Villapriser E Bopris YIY 0,95 5

Anm. Se bilaga 1 for utforligare information om indikatorerna.

Figur 3 och 4 visar skattade virmekartor for bankindikatorerna re-
spektive for hushallsindikatorerna. Vi gor ingen komplett sarbarhets-
beddmning hér eftersom det ligger utanfor artikelns omfang.

For banksektorn i figur 3 finns det bara tva indikatorer som gar till-
baka innan 90-talskrisen, ndmligen de bada som avser krediter till
icke-finansiella foretag (KreditgaplF, BanklanlF). Bdda dessa visar
hog sarbarhet aren fore 90-talskrisen och signalerade dven forhojd
sarbarhet fore finanskrisen. Vi har dven data for kérnbruttosoliditet
och avkastning pa eget kapital (ROE) fore finanskrisen. Kérnbruttoso-
liditeten visar pd hog sarbarhet medan ROE inte gor det.

Figur 3: Varmekarta fér banksektorns indikatorer 1987-2015

STRESS T [T
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ROE Lons w
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LCRIot
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LanKomF {]|
CcDs
CDS spread
ROE risk

1987-09-07 1992-06-01 1997-02-24 2001-11-19 2006-08-14 2011-05-09

Kalla: FI.
Anm. Oversta och understa raden i varmekartan visar krisperiod enlig klassificering av ESRB (2014b).

I figur 4 signalerar manga indikatorer gult eller rott innan krispe-
rioderna, vilket 4r i linje med var ambition att forsoka hitta indikatorer
med ledande egenskaper. Indikatorerna visar att sarbarhetsuppbygg-
naden i1 hushallssektorn var allvarligare fore 90-talskrisen dn fore fi-
nanskrisen. Det resultatet dr rimligt eftersom den senaste krisen i hu-
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vudsak inte var av inhemsk karaktir, medan den forra var det. Just nu
signalerar de flesta indikatorerna att motstandskraften &r god.

Figur 4: Varmekarta for hushallssektorns indikatorer 1987-2015
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Kalla: FI.

Anm. Se anmarkning till figur 3.

Figur 5 aggregerar signalerna fran indikatorerna i figur 3 och 4 utifran
huvudkategorierna: soliditet, likviditet och exponering. Solidideten i
det svenska banksystemet bedoms vara motstdndskraftig — signalen &r
gron. Skilet till detta &r hoga kapitalbuffertar, bade i forhallande till
FI:s krav (OverskB) och i absoluta tal (KérnBrutSol), och hég 16n-
samhet (ROE Lons). Daremot dr bankernas sarbarhet avseende likvi-
ditet forhojd. Likviditetstackningsgraden (LCR) ska enligt lagkrav
vara storre dn 1 och dessa indikatorer visar som (under)grupp lag sér-
barhet. Ddremot visar signalerna fran bankernas tillgang till stabil
finansiering (NSFR) att sarbarheten dr hog. I exponeringskategorin
finns det tre undergrupper som ska végas samman med lika vikt: kon-
centration, kredit och den ospecifika riskgruppen. Det svenska bank-
systemet dr koncentrerat till ett fatal stora banker, vilket innebér att
underguppen koncentration signalerar forhdjd sarbarhet. Delvis vigs
detta upp av en mattlig kredittillvéxt till den icke-finansiella sektorn
och till fastighetssektorn, trots att kreditgapet for icke-finansiella fore-
tag visar en forhojd sarbarhet. Den tredje undergruppen innehéller
ospecifika risker. Laga CDS-spreadar i absoluta tal men ocksa i for-
hallande till ett branschgenomsnitt signalerar lag riskuppbyggnad.
Slutligen har vi dven inkluderat ROE dven hir men da i syfte att méta
riskuppbyggnad. Studier har visat att hog ROE innebér hogre riskta-
gande vilket 6kar sannolikheten for en bankkris (Behn m.fl., 2013).
Inte heller denna indikator visar ndgon 6kad riskuppbyggnad och det
overgripande resultatet for exponering blir nagot forhéjd (gulgron).

Figur 5: Sammanfattande varmekarta for andra kvartalet 2015
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Soliditet Likviditet Exponering Hog sarbarhet

Forhojd sarbarhet

- Lag sarbarhet

Hushall

- O - X O W

Kalla: FI.
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Sarbarheterna i hushallssektorn ger sammantaget samma budskap som
de for banksektorn, men fordelningen 6ver de olika kategorierna ar
annorlunda. Den hogsta skattade sarbarheten finner vi i exponerings-
kategorin (gul). Fastighetséigande utgor en viktig del av hushallens
formogenhet, vilket gor hushallen kénsliga for fastighetsprisforand-
ringar. Nar fastighetspriserna 6kar mycket kan det vara tecken pa att
priserna avviker frén deras fundamentala virdering, vilket i forlang-
ningen kan leda till stora prisfall. Det &r sadana fastighetsprisfall som
kan leda till pafrestningar for hushéllen och i vérsta fall till en kon-
junktursvacka. Fastighetspriserna vixer for tillfallet i snabb takt och
dérfor visar dessa indikatorer rott. Det skattade kreditgapet for hushal-
len visar forh6jd sdrbarhet medan tillvéxttakten i bankl&nen inte gor
det — atminstone relativt de tillvéxttakter som observerades fore tidi-
gare kriser.

Hushallens soliditet visar ndgot forhdjd sarbarhet (gulgron) vilket ska
tolkas som god motstdndskraft. Sett Gver alla hushall dr beléningsgra-
den (LTV) relativt 1g."” Dessutom visar totala skulder dver totala
tillgdngar lika god motstandskraft som belaningsgraden (Skuld/Till).

Nér det kommer till hushéllens likviditet visar indikatorerna samman-
taget gront — 14g sarbarhet. Det hoga sparandet (Sparkvot) och de ldga
rantekostnaderna relativt de disponibla inkomsterna (Réntekvot) bi-
drar till hushallens goda likviditetssituation. Den tredje likviditetsindi-
katorn, lan i forhallande till disponibel inkomst (LTI), uppvisar en 1ag
sarbarhet — gron. Vi anvander LTI 1 arlig procentuell fordndring, och
tillvixten i LTI 4r inte hog ur ett historiskt perspektiv.'®

17 Det &r inte bara den genomsnittliga beldningsgraden som kan utgora en sérbarhet, fordel-
ningen ar ocksa viktig. Det &r dock inget vi studerat i detta initiala skede.

18 FI (2013) redogor for ett antal faktorer som forklarar en stor andel av nuvarande LTI niva.
Dessa faktorer hanger bl.a. samman med ombildningen av hyresbostéader till bostadsratter
och andrad skattelagstiftning. Dessa faktorer utgor i sig inget hot mot finansiell stabiliteten,

vilket illustrerar problematiken med att utga frdn nivan pa LTI.
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Bilaga 1: Valda indikatorer

BANK
Indikator Kategori ~ Under- Beskrivning Motivering
kategori
OverskB Soliditet Kapital Kéarnprimarka- Indikatorn é&r justerad
pital, utdver for den inneboende
kérnprimérkapi-  risken i bankens verk-
talkravet, i samhet da kapitalet
forhéllande till relateras till kapitalkra-
kapitalbasen. vet.
Kérn- Soliditet Kapital Kéarnprimarka- Barrell m.fl. (2010);
BrutSol pital i relation Behn m.fl. (2013);
till justerade Sarlin och Peltonen
totala tillgdngar.  (2013).
Totala tillgédngar
inkluderar bl.a.
poster utanfor
balansrékning-
en.
ROE 16n Soliditet Lonsam- Avkastning pa eget
het kapital &r ett centralt
maétt for att beskriva
16nsamheten i en bank.
LCR Likviditet =~ LCR Tillracklig ESRB (2014c).
likviditetsreserv
for att klara av
stressade forhal-
landen. USD,
EUR och total
valutaexpone-
ring ingar.
NSFR Likviditet =~ NSFR Stabil uppléning
i férhallande till
illikvida till-
géngar. Bara
total ingar.
Kreditgap  Expone- Kredit Krediter till icke  Borio och Lowe (2002);
IF ring finansiella Borio och Drehmann
foretag i forhdl-  (2009); Drehmann m.fl.
lande till BNP, (2010); Alessi och
mitt som avvi- Detken (2011); Juks och
kelse fran sin Melander (2012); ESRB
HP trend. (2014b).
Banklan Expone- Kredit Tillvaxttakten i
IF ring kreditgivning
till icke-fin.
foretag.
LanKomF  Expone- Kredit Lan till kom- Fastighetskrediter har
ring mersiella fastig-  inneburit hoga forluster
hetsbolag (érs- och har varit delaktiga
tillvaxt) i forhal-  till kriser. Denna typ av
lande till total exponering innebir
utléning. dérfor en forhojd risk.
CDS Expone- Ospecifik 5 arig CDS,
ring Risk senior, EUR.
CDS Expone- Ospecifik  CDS minus
spread ring Risk iTraxx europe-
an, financials,
senior, 5 ar,
EUR.
ROErisk  Expone- Ospecifik Hog ROE indikerar dkat
ring Risk risktagande. Se Behn
m.fl. (2013).
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Indikator Kategori ~ Under-
kategori

Beskrivning

Motivering

Konc- Expone- Koncen-
Tillg ring tration

Miiter hur kon-
centrerad bank-
systemet ar
baserat pa de
20-30 storsta
bankerna. Her-
findahl index
berdknat pa
bankernas andel
av totala till-
géngar.

Konc- Expone- Koncen-
VirdP ring tration

Miter hur kon-
centrerad bank-
systemet ar
baserat pa de
20-30 storsta
bankerna. Her-
findahl index
berdknat pa
bankernas andel
av totala virdet
av utestdende
skuldinstru-
ment.

Ar en av de indikatorer
som ingar i undergrup-
pen sammanldnkning
enligt EBA/GL/2014/10
som anvinds vid berék-
ning av systemviktighet.
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HUSHALL
Indikator Kategori  Under- Beskrivning Motivering
kategori
LTV Soliditet ~ Kapital Bostadsléan i for- Kiyotaki och Moore
héllande till virde  (1997), ESRB
bostadsvérde - (2014c).
samtliga hushall.
Skuld/Till Soliditet ~ Kapital Hushallens aggre-
gerade skulder i
forhéllande till
aggregerade till-
gangar (finansiella
och reala).
LTI Likvidi- - Lan i forhallande
tet till disponibel
inkomst.
Sparkvot Likvidi- - Sparande (exkl.
tet tjénste- och pre-
miepensioner) i
forhallande till
disponibel in-
komst.
Réntekvot Likvidi- - Réntekostnader i Drehmann och Juse-
tet forhallande till lius (2012); IMF
disponibel in- (2014).
komst.
Kredit- Expone-  Kredit Krediter till hus- Litteratur som stdder
gap HH ring héll i forhallande kreditgapet generellt:
till BNP, mitt som  Borio och Lowe
avvikelse fran sin (2002); Borio och
HP trend. Drehmann (2009);
Drehmann m.fl.
(2010); Alessi och
Detken (2011); Juks
och Melander (2012);
ESRB (2014b)
Litteratur som stoder
att skuldbdrdan hos
specifikt hushall &r en
viktig faktor:
Mian och Sufi (2009,
2011); Biiyiikkara-
bacak m.fl. (2010);
Beck m.fl. (2012).
Bank- Expone-  Kredit Tillvéaxttakten i Berkmen m.fl.
lan HH ring bankernas kredit- (2009); Frankel och
givning till hus- Saravelos (2010);
hall. Beck m.fl. (2012);
EU-com (2012);
ESRB (2014c)
Tillvaxttakt i hh
krediter:
Repullo och Saurina
(2011); Schularick
och Taylor (2012).
BoRattSt Expone-  Bopriser Den reala érstill- Borio och Drehmann
ring véxttakten i (2009); ESRB
HOX:s underindex  (2015a); Laina m.fl.
bostadsritter i (2015).
Stockholm.
Villapriser =~ Expone-  Bopriser Den reala arstill- Borio och Drehmann
ring vaxttakten i FPI (2009); ESRB

indexet.

(2015a); Laina m.fl.
(2015).




Diagram 2.1: Uppdelning av indikatorn banklan
till hushall i tre stickprov

(Arlig procentuell férandring)
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Kalla: SCB.

Anm. De vertikala strecken markerar forsta kvartalet i en
krisperiod. De morkgra falten innehaller observationer mellan
tolv och fem kvartal fore ett krisutbrott. De ljusgra falten visar
lugna perioder och de observationer som inte ligger i nagot av
de gré falten bortses ifrn i den statistiska analysen.
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Bilaga 2: Statistiska tester och troskel-
viarden

Processen bakom hur indikatorer viljs ut beskrivs i huvudtexten. Vi
har gjort ett urval av indikatorer frén en stor médngd ténkbara sérbar-
heter. Vissa av indikatorerna bestér av endast ett fatal observationer
och dér bedoémer vi de troskelvdrden som anvénds for att signalera
forhojd sarbarhet (gul) och hog sarbarhet (r6d). Om indikatorerna
stracker sig langre tillbaka i tiden — atminstone fran 2005 — kan vi
testa om de har information om kommande kriser. Om indikatorerna
passerar testerna ger dessa dven troskelvarden.

Gemensamt for de statistiska testerna dr att de méiter sambandet mel-
lan en indikator och kriser. For en sérbarhetsindikator ar det dock inte
sjalvklart att testerna korrekt identifierar sambandet. Det kan finnas
samband som testerna inte uppticker, vilket kan bero pa att det inte
intréffat en relevant storning under métperioden. Det kan dven vara si
att ett samband hittas trots att det egentligen inte finns. Detta intraf-
fade fore finanskrisen. Flera indikatorer gav da signaler trots att krisen
inleddes utanfor Sverige. Vissa av dessa signaler kan ha kommit fran
sarbarheter som inte hade ndgot med att utlosa sjélva krisen. Detta
betyder att testerna per automatik inte ger de indikatorer som ska in-
kluderas i analysen. Testerna behdver ibland kompletteras med be-
domningar.

EN UPPDELNING AV INDIKATOROBSERVATIONERNA | TRE
STICKPROV

Den statistiska undersdkningen bygger pd att indikatorerna antas bete
sig olika fore en kris och under lugna perioder. For detta behover vi
forst definiera krisperioder. Vi foljer ESRB (2014b) och ESRB
(2015c¢) som definierat kvartal 3 1990 — kvartal 4 1993 och kvartal 3
2008 — kvartal 4 2010 som svenska krisperioder.

Varje indikator delas in i tre stickprov, se diagram 2.1 dér indikatorn
for bankernas utlaning till hushall anvénds som exempel. Det forsta
stickprovet bestar av observationer ett ar fore till tva ar efter inled-
ningen av en krisperiod. Dessa observationer bortses fran vid tester
och troskelvirdesbestdmning. Observationer under och strax efter en
kris &r inte dr speciellt informativa; man vet trots allt ndr man befinner
sig 1 en kris. Att vi &ven bortser fran observationer ett ar fore krisen
beror pa att indikatorernas framatblickande egenskaper ska vara vég-
ledande for troskelvirdena.

Det andra stickprovet rymmer de observationer som ligger fem till
tolv kvartal fore ett krisutbrott, s.k. krissignaleringsdata. Resten av
observationerna hamnar i ett tredje stickprov som definieras av lugna
perioder.

Med hjilp av krissignaleringsdata och de ”lugna” observationerna
sorterar vi respektive indikators observationer enligt tabell 2.1.

Tabell 2.1: Utvarderingsmatris

Krissignaleringsdata Lugn period
Signal At Brr
Ingen signal Crr Dt

Anm. Med krissignaleringsdata avses har de indikatorobservationer som aterfinns tolv till fem
kvartal fore ett krisutbrott medan lugn period avser évriga observationer som inte sammanfaller
med en kris (definierad som 1 &r innan till 2 ar efter ett krisutbrott). En indikatorobservation
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Diagram 2.2: Olika troskelvarden for indikatorn
bankernas utlaning till hushall

(Arlig procentuell férandring)
t-}

A

\f/ ' —

Tréskelvirde = 20

Triskelvirde = 15

Twe we e s we ww e mes  mn
Kélla: SCB.

Anm. | diagrammet har vi satt troskelvarden till 10, 15 och 20.
Notera att observationer just fore och under kriserna ar exklu-

derade i detta diagram jamfort med diagram 2.1.

Diagram 2.3: ROC-kurva baserad pa olika
troskelvarden pd indikatorn bankernas utlaning
till hushall

(Relativa frekvenser)
f

Troskelvarde = 10

I
e

O Troskelvarde = 15

Sann positiv andel

L 02

. Tréskelvarde = 20
oY 0
5 ar I os o8 1
Falsk positiv andel
Kalla: SCB.
Anm. | diagrammet har vi markerat de tre troskelvardena i
diagram 2.2 med cirklar. Den streckade linjen ger punkter dar

falsk positiv andel och sann positiv andel ar lika.
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genererar en signal om troskelvarde Tr dverstigs. Antalet observationer av typen Ay, Br;, Cr;
och Dy, beror darfor pa troskelvardet.

EN TESTSTATISTIKA BASERAD PA EGENSKAPER FORE
EN KRIS

Med hjélp av data i tabell Tabell 2.1 kan vi skapa ett test for informat-
ionsinnehallet i respektive indikator. At,, B, C1; och Dy, dr observe-
rade frekvenser for troskelvarde Tr. At, och Cr, ér krissignaleringsdata
som vi definierat ovan och By, och D+, dr observationer i lugna peri-
oder. Diagram 2.2 visar tre hypotetiska troskelvarden for tillvéxttakten
1 bankernas utlaning till hushéllen. Om vi exempelvis sétter troskel-
virdet till 15 far vi frekvenserna A5=11, B;5=0, C;5=13 och D;5=87.
Troskelvirdet 15 dr bara ett exempel och inte det som faktiskt anvénds
i studien.

Det ar onskvért att frekvensen A+, dr hog relativt Cr,, och Dy, hog
relativt By,. Transformationerna A+/(A1+Cr) och Br/(Br+Dry) visar
hur observationerna i krissignaleringsdata fordelas och kallas for sann
positiv andel (SPA) respektive falsk positiv andel (FPA). Olika tros-
kelvdrden ger olika frekvenser och ddrmed olika SPA och FPA. "Re-
ceiver operating characteristics” (ROC) kurvan visar SPA (Y-axel)
och FPA (X-axel) for olika troskelvirden, se diagram 2.3. Vid ett
troskelvérde pd 15 blir SPA 0,45 och FPA 0 vilket motsvaras av en
punkt pd ROC-kurvan. Om troskelvérdet sétts ldgre (exempelvis till
10) blir SPA och FPA hogre.

Om ytan under ROC-kurvan, AUROC, overstiger 0,5 innebér det att
indikatorn ger en hogre andel korrekta signaler 4n inkorrekta (SPA >
FPA over olika troskelvérden), dvs. indikatorn har information om
kommande kriser. Aven om vi inte soker efter krissignaler anvinder vi
denna information for att testa om indikatorn kan anvéndas for att
pavisa sarbarhetsuppbyggnad. Detta &r vart forsta test.

TVA KONFIDENSINTERVALL SOM TEST

Uppdelningen av observationerna i krissignaleringsdata och lugna
perioder kan dven anvéndas pd ett mer direkt sétt, ndmligen for att
berékna konfidensintervall for respektive period. Intervallen skattas
genom en regression:

Xt = ¢0Ft + ¢1Ft + &,

dir x, 4r en sarbarhetsindikator vid tidpunkt t och F,=1 om observat-
ionen tillhor krissignaleringsdata och 0 annars. F, = 1 — F, 4ren
indikatorserie som dr 1 for observationer i lugna perioder och annars
0. Slumptermen &, innehéller variation i x, som dr gemensam for kris-
och lugna observationer. Regressionsekvationen motiveras av att den
kan separera information i indikatorn som beror av kriser frén det som
inte beror av kriser."” Dessutom medger regressionen att osikerheten i
parameterskattningarna kan beriknas med en bootstrap-procedur.”’ Vi
skattar ett konfidensintervall for krissignaleringsdata genom ett konfi-
densintervall for ¢, . Motsvarande konfidensintervall for lugna peri-

19 | ekvationen éar residualerna "gemensamma”. Ekvationen kan utokas till att omfatta forkla-
rande variabler som &r gemensamma for alla observationer.

20 Bootstrap-procedurer anvands i sma stickprov nar den asymptotiska férdelningen inte ar

kéand eller applicerbar.
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oder ges av ett intervall for ¢ . Ferrari och Pirovano (2015) beskriver
denna ansats i detalj.

Konfidensintervallen gor det mojligt for oss att dra slutsatser om indi-
katorn. Vi anser att indikatorn &r informativ om inget konfidensinter-
vall omsluter det andra och konfidensintervallet for krissignalerings-
data inte ligger under konfidensintervallet for den lugna perioden.”!
Detta ar vért andra test.

BETINGADE ANSATSER FOR ATT SATTA
TROSKELVARDEN

Frekvenserna i tabell 2.1 kan anvéndas for att berdkna en forlustfunkt-
ion L(Tr). Denna forlustfunktion véger ihop de tva felsignaler indika-
torn kan ge — signalera kris som inte kommer (Br,.) och inte signalera
en kris (Cp,-) som faktiskt intraffar:

Crr Br,
L(Tr)=0——P,+(1—0)————P,
T Apy +Cpy ( )BTr+DTr °
dir P, och P, definieras som:
Ar+C
P, LA i Py=1-P,.

~ Ay + By + Crr + Dpy

Forlustfunktionen bestar av en viktningsparameter 0, observerade
andelar av fel av typ I, C+, /(A1+Cry), och typ II, Br/(Br+D1;), och
den obetingade sannolikheten for kris P;. Vikten 0 ligger mellan 0 och
1 och anger relativa vikten for de olika felen i férlustfunktionen. Om
typ I-felen bedoms allvarligare én typ II-felen sitts 6 till storre dn 0,5.
Den obetingade sannolikheten for kris ges av andelen observationer i
krissignaleringsdata. Det skattade troskelvirdet &r det som minimerar
forlustfunktionen, se Laina m.fl. (2015).

Ferrari och Pirovanos procedur syftar ocksa till att bestimma troskel-
varden. Vi later den 6vre gransen i konfidensintervallet f6r den lugna
perioden utgdra ett troskelvarde — indikatorutfall i intervallet eller
lagre ges fargen gron. Vidare later vi den undre grénsen i konfidensin-
tervallet for krissignaleringsdata utgdra ett andra troskelvérde och
observationer i detta intervall eller hdgre ger vi firgen r6d. Om de
skattade konfidensintervallen dverlappar varandra ges fiargen gul for
de observationer som finns i bdda intervallen. Nér intervallen inte
Overlappar ger vi gul farg till de observationer som finns mellan de tvé
konfidensintervallen.

Figur 2.1 visar virmekartor baserade pa forlustfunktions- och konfi-
densintervallansatsen. Ansatserna ger likartade historiska signaler. Vi
har valt att anvénda konfidensintervallansatsen for att den &r mer in-
tuitiv. Forlustfunktionsansatsen bygger pa en optimering over troskel-
vardet och kraver att relativ betydelsen mellan fel av typ I och 11
maste specificeras. Dessutom foredrar vi att konfidensintervallansat-
sen ger tre signaler jamfort med forlustfunktionsansatsens tva.

21 Resonemanget bygger p& att hoga nivaer pa indikatorerna ar tecken pa hog sarbarhet.
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Figur 2.1: Varmekartor for betingade ansatser
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Anm. Bada varmekartorna ar skattade i realtid, dvs. ingen information bortom respektive tidpunkt har anvands
vid skattning och signalering. Dar det saknas farger i diagrammen har AUROC respektive konfidensintervalltes-
ten forkastat att indikatorn ar anvandbar.

EN OBETINGAD ANSATS FOR ATT SATTA
TROSKELVARDEN

Vi anvénder dven en ansats som inte beror pa tidigare kriser — den
obetingade ansatsen. Motiveringen till den obetingade ansatsen &r att
nista kris inte behdver likna nagon av de tidigare kriserna.

I den obetingade ansatsen ges fargen gron till de observationer som
ligger under indikatorns historiska genomsnitt och rétt till de observat-
ioner som ligger bland de 30 procent hogsta. Observationer ddremel-
lan ges fargen gul. Denna indelning f6ljer den fargsattning som ESRB
anvénder.

EN KOMBINERAD ANSATS FOR ATT SATTA FARGER

Daér vi anvénder bada den betingade (Ferrari och Pirovano) och den
obetingade ansatsen for signalbestimning behdver vi kombinera dessa
till ett fargschema. Vi gor detta enligt figur 2 1 huvudtexten.



FINANSINSPEKTIONEN
FI-ANALYS 2015:2

Bilaga 3: Jamforelse mellan att anvinda
medelvirde och den svagaste banken

De fyra storbankerna &r var och en systemviktiga. Detta kan motivera
att den svagaste banken anvinds som indikator. Dér det finns lagkrav
— overskottsbuffert och LCR — anvinder vi den bank som har lagst
observerat virde i varje period som indikator. Detta d& en bank an-
stranger sig att inte bryta mot ett lagkrav och dérfor &r en sadan 6ver-
tradelse tecken pa ett allvarligare underliggande problem dn om néagot
annat icke-bindande troskelvérde 6vertrdds. For 6vriga indikatorer,
dér de fyra storbankerna ingér, anvander vi genomsnittet av bankerna.
Figur 3.1 och 3.2 jamfor resultat baserade pa genomsnitt respektive
den svagaste banken.

Den svagaste banken behover inte alltid ha det lagsta virdet. For ROE
som riskindikator dr den svagaste banken den som har hogst ROE,
eftersom hoga indikatorvirden innebar hor sarbarhet. Troskelviardena
ar desamma for bada viarmekartorna.

Figur 3.1: Varmekarta fér genomsnittet av de fyra storbankerna
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Figur 3.2: Varmekarta for den svagaste av de fyra storbankerna
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Som vintat ger indikatorer baserade pa den svagaste banken fler sig-
naler om forh6jd och hog sérbarhet. I just detta fall dr dock skillnader-
na ganska sma mellan de transformationer vi anvénder och de vi inte
anvéinder. Medelvérdena for kdrnbruttosoliditeten och ROE risk-
indikatorn (som vi anvénder) signalerar inte men variablerna signale-
rar for den bank som har ldgst bruttosoliditetfér den bank som har
hogst ROE risk. Dessutom signalerar inte genomsnittet av LCR totalt
forhojd sarbarhet, men det gér den svagaste banken (vilket &r den vi
anvander i studien).
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