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Forord
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Sammanfattning

Denna rapport identifierar negativa externa effekter i det finansiella
systemet och beskriver hur de paverkar den reala ekonomin genom
olika kanaler i transmissionsmekanismen. Detta ligger sedan till
grund f6r en ny, bredare ansats for den finansiella
stabilitetspolitiken jimfért med makrotillsynspolitiken. Direfter
tas  en makroekonomisk VAR-modell med finansiella
indikatorvariabler fram, vilket gér det mojligt att studera de
teoretiskt identifierade transmissionskanalerna var for sig. Denna
modell anvinds sedan fér att gora stresstester och for att simulera
hur finansiella chocker pdverkar den reala ekonomin med hyilp av
tvd policyinstrument:  kontracykliska  kapitalbuffertar  och
bel&ningsgrad.






1 Inledning

I slutet av 2008 nir den finansiella krisen var som djupast, slutade
flera centrala marknader i det finansiella systemet mer eller mindre
att fungera. Likviditeten pd interbankmarknaden minskade nir
bankerna drog sig for att lina ut pengar, dven fér korta l6ptider.
Priset pd ménga tillgdngar f6ll snabbt och djupt, centralbankerna
sinkte sina styrrintor drastiskt och situationen priglades av stor
osikerhet, kanske stérre in ndgonsin tidigare. Krisen kom att
markant férdjupa den begynnande ligkonjunkturen. De flesta
ekonomer och beslutsfattare var, tminstone di, 6verraskade av de
dramatiska effekterna pd den reala ekonomin. Denna koppling
mellan det finansiella systemet och den reala ekonomin finns dock
inte endast 1 tider av kris utan existerar dven i mer normala
konjunkturligen. Effekterna ir bara mindre dramatiska.

I kolvattnet av den finansiella krisen har forskare och
beslutsfattare i ldngt storre utstrickning in tidigare reflekterat
kring kopplingen mellan det finansiella systemet och den reala
ekonomin, kallad transmissionsmekanismen.' En viktig del i dessa
reflektioner ir att flera regeringar nu 6verviger mer genomgripande
forindringar 1 tillsyn och regelverk for att skydda den reala
ekonomin frdn &terkommande funktionsfel i den finansiella
sektorn.?

Om regleringen ska fungera mdste dock minst tvd villkor vara
uppfyllda. For det forsta behover beslutsfattarna ha kvalitativ
kunskap om hur de finansiella marknaderna pdverkar den reala
ekonomin genom transmissionsmekanismen, for att dirigenom
kunna vilja variabler som ir limpliga {or reglering. Denna rapport
beskriver hur det finansiella systemet piverkar den reala ekonomin
och presenterar ett forslag till utformning av en finansiell
stabilitetspolitik, inklusive en teoretiskt baserad kategorisering av

! Se Baselkommittén fér banktillsyn (2011).
2 Se Baselkommittén f6r banktillsyn (2012a).



de mojliga policyinstrumenten. For det andra behover
beslutsfattarna ha kvantitativ kunskap om
transmissionsmekanismen for att kunna fatta ett vilavvigt beslut
om hur omfattande en viss regleringsitgird ska vara.’
Transmissionsmekanismen kan 1 dagsliget inte sigas vara en
integrerad del i makroekonomisk modellering. De tidiga forsoken
var till stor del inriktade pd att modellera enskilda kanaler inom
transmissionsmekanismen.* Senare foérsok, inte minst inom
litteraturen om dynamiska stokastiska allmin jimvikts-modeller,
har diremot wvarit inriktade pd en bredare modellering av
transmissionsmekanismen. Denna rapport féreslir en beskrivning
av transmissionsmekanismen som passar i en smiskalig VAR-
modell.> Trots att modellen har ett begrinsat antal variabler
erbjuder den en rad mojligheter nir det giller att analysera olika
hindelser pd de finansiella marknaderna. Skilet ir att de finansiella
indikatorer som anvinds i modellen ir sammansatta av flera
finansiella variabler, vilken i sin tur hirrér frin den detaljerade
underliggande beskrivningen av transmissionsmekanismen.
Rapporten ir strukturerad pi féljande sitt. Avsnitt II inleds
med en detaljerad beskrivning av transmissionskanalerna, dvs.
transmissionsmekanismen. Direfter identifieras de negativa externa
effekterna 1 det finansiella systemet och hur de paverkar den reala
ekonomin. Avslutningsvis anvinds dessa bdda byggstenar for att
definiera ett mil fér den finansiella stabilitetspolitiken och fér att
kategorisera instrumenten fér det nya politikomridet. I avsnitt IIT
anvinds ramverket i foregiende avsnitt for att konstruera fyra
sammanfattande finansiella variabler som fungerar som indikatorer
for transmissionskanalerna, med hjilp av data frin Sverige. For att

3 Det kan hivdas att det finns en naturlig och viktig koppling mellan det som traditionellt
sett betraktas som penningpolitik och finansiell stabilitet. Till exempel noterar Svensson
(2012) fosljande: "Penningpolitiken piverkar den realekonomiska utvecklingen och dirmed
l6nsamhet, tillgingspriser, balansrikningar och kreditférluster, vilket innebir att den
indirekt dven pdverkar den finansiella stabiliteten. Politiken {6r finansiell stabilitet i form av
krav pd tillrickligt kapital och tillrickliga buffertar har en direkt inverkan p3 rintemarginaler
och rinteskillnader, utldning och andra aspekter pd de finansiella f6rhillandena, samt pd
penningpolitikens transmissionsmekanism. Penningpolitiken bér dirfér i regel ta hinsyn till
hur politiken f6r finansiell stabilitet bedrivs och politiken foér finansiell stabilitet ta hinsyn
till hur penningpolitiken bedrivs. Det dr ungefir samma sak som att penningpolitiken bor ta
hinsyn till hur finanspolitiken bedrivs och vice versa.”

* Se Baselkommittén fér banktillsyn (2012b).

*> Det bor pipekas att det finns minga studier dir man undersdker vilken effekt enskilda
transmissionskanaler har pi den reala ekonomin. Den befintliga empiriska litteraturen
innehiller inte nigra studier med samma ansats som i denna rapport, dvs. en modellering av
den sammantagna transmissionsmekanismen i en VAR-modell. Det finns dock allminna
jimviktsmodeller, med en betydligt mer utforlig modellering av ekonomin, dir det tas
hinsyn till flera transmissionskanaler samtidigt.
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empiriskt bedéma det finansiella systemets samlade effekter pd den
reala ekonomin anvinds i avsnitt IV en mindre makroekonomisk
VAR-modell som innehdller dessa fyra finansiella indikatorer.
Denna modell anvinds sedan for att géra endogena prognoser éver
den  makroekonomiska utvecklingen, scenarioanalyser och
stresstester for att pd detta sitt kunna kvantifiera den finansiella
sektorns effekter pd den reala ekonomin. Avslutningsvis anvinds
modellen fér att bedéma effekten av tvd av den finansiella
stabilitetspolitikens mest diskuterade instrument, kapitalkrav och
bel&ningsgrad.
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2 Finansiell stabilitetspolitik:
hantering av olika
transmissionskanaler

I kolvattnet av finanskrisen har forskare och beslutsfattare
diskuterat vad som kan goras for att minska risken for att obalanser
byggs upp 1 det finansiella systemet, f6r att dirigenom motverka
uppkomsten av finansiella kriser och sikerstilla makroekonomisk
stabilitet. Omfattningen av sdvil den akademiska debatten som
beslutsfattarnas agerande gor att man kan tala om att ett nytt
politikomrdde ir under framvixt.® Nir madlen fér det nya
politikomridet ska faststillas och nir instrumenten ska viljas och
tillimpas, ir det viktigt att ha en stérre forstielse for hur det
finansiella systemet pdverkar den reala ekonomin. Dirfér bérjar
rapporten med en  detaljerad beskrivning av  olika
transmissionskanaler (avsnitt A). Lika viktigt dr att forstd vilka
problem den finansiella stabilitetspolitiken ska 16sa (avsnitt B).
Dessa bida byggstenar ger de verktyg som behovs for att faststilla
ett 6vergripande mil f6r den finansiella stabilitetspolitiken (avsnitt
C) och kategorisera de olika instrumenten (avsnitt D).

2.1 Beskrivning av transmissionsmekanismen

Transmissionsmekanismen ir den process dir centralbankens
rinteforindringar samt finansiella chocker, via sin inverkan pd
finansiella priser och kvantiteter, paverkar den aggregerade
efterfrigan och dess bestdndsdelar. Transmissionsmekanismen

¢ En konkret f6ljd av krisen och den dirpi foljande diskussionen ir det nya internationella
finansiella regelverket, Basel 3. Detta regelverk har som o&vergripande syfte att stirka
bankernas férmiga att st emot forluster, fér att pi s3 sitt minska sannolikheten fér
konkurser och dirmed fér nya finansiella kriser. En viktig del av det nya regelverket ir ett
antal nya instrument, s3 som likviditetstickningsgrad och kontracykliska kapitalbuffertar.
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brukar delas upp 1 flera olika kanaler fér att sirskilja mellan olika
typer av finansiella chocker och deras effekter.”

Figur 1: Transmissionskanalerna

Finansiella chocker

Réntekanalen Bankkapitalkanalen Balansrikningskanalen Osiakerhetskanalen

Reala ekonomin

Ett sdtt att sammanfatta transmissionsmekanismen sisom den
beskrivs i den akademiska litteraturen ir att dela upp den i fyra
olika kanaler (se figur 1 ovan). Forskningslitteraturen dr dock inte i
alla delar samstimmig vad giller hur ménga kanalerna ir och exakt
hur de fungerar, men figuren ovan ger en bild av hur huvuddelen av
forskningen beskriver transmissionskanalerna. En mer detaljerad
beskrivning av hur de olika kanalerna fungerar foljer nedan.

2.1.1 Rantekanalen

Den traditionella beskrivningen av transmissionsmekanismen utgér
frdn att en penningpolitisk &tstramning, dvs. en hdjning av
centralbankens styrrinta, leder till att marknadsrintorna stiger,
vilket gor att bankernas finansieringskostnad o6kar di det blir
dyrare f6r dem att Iina. Bankerna héjer i1 sin tur utliningsrintorna

7 Den akademiska litteraturen som beskriver dessa olika kanaler ir mycket omfattande och
inte alltid samstimmig. En ingdng till den senaste forskningen inom omridet ges dock av tre
uppsatser med sitt ursprung i en arbetsgrupp under Baselkommittén foér banktillsyn.
Uppsatserna bestdr bland annat av uppsatser som arbetsgruppen sjilv initierat, i de fall dir
den identifierat luckor i den d3 befintliga litteraturen. Intresserade lisare hinvisas till
Baselkommittén fér banktillsyn (2011), (2012a) och (2012b). Antony och Broer (2010) har
ocksd gjort en genomging av den akademiska litteraturen kring kopplingen mellan den
finansiella sektorn och makroekonomin. Vidare presenterar Gerke m.fl. (2012) en jimférelse
av ett antal dynamiska stokastiska allminna jimviktsmodeller som inkluderar olika
finansiella friktioner.
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for hushill och féretag med lika mycket.® Nir rintorna stiger dkar
hushéllen sitt sparande och minskar sin konsumtion. Foretagen
reagerar pid motsvarande sitt, vilket leder till minskade
investeringar. Okade marknadsrintor kan dessutom piverka priset
pd finansiella och reala tillgdngar negativt. Detta beror pd att
nuvirdet av framtida avkastningar frin dessa tillgdngar minskar.
Konsumtionen  minskar  iven till  féljld av  denna
formogenhetseffekt.’

2.1.2 Balansrdkningskanalen

Balansrikningskanalen utgdr ifrin att l3ntagaren betalar ett pislag,
en si kallad extern finansieringspremie eller riskpremie, om
investeringarna finansieras med externa medel istillet fér egna
medel.'® Storleken pi riskpremien beror pi kreditvirdigheten hos
l&ntagaren, 1 meningen att en ligre kreditvirdighet leder till en
hogre premie for att 1dna. Lintagarens kreditvirdighet ir i sin tur
kopplad till lintagarens inkomst, utgifter och balansrikning.
Dessutom anvinds lintagarnas tillgdngar oftast som sikerheter nir
de l&nar pd marknaden. Ekonomiska chocker kan leda till att virdet
av ldntagarens tillgdngar minskar samtidigt som virdet p& ldnen ir
detsamma. I sidana fall ser ldntagarens balansrikning betydligt
simre ut dn forvintat. L&ngivarna kan p.g.a. detta skirpa
sikerhetskraven samtidigt som de kriver storre ersittning f6r den
utdkade risken i form av hogre utldningsrintor. Detta kan 1 sin tur
dra ner tillgdngspriserna ytterligare, vilket dirmed skapar den s3
kallade finansiella acceleratoreffekten. Om
finansieringskostnaderna ékar mer in vintat kan l8ntagaren vilja
att amortera av en del av sina skulder (konsolidera sin
balansrikning). Det innebir att en stérre andel av l&ntagarens
inkomster under en tid framdver gar till amorteringar snarare in till

8 Detta innebir att skillnaderna mellan utliningsrintor och marknadsrintor ir oférindrade.
Styrrintan forutsitts ha en i princip omedelbar effekt pd de korta marknadsrintorna. De
lingre rintorna antas ocksd férindras men med en tidsférdréjning.

® Penningpolitiken kan piverka ekonomin dven via den si kallade vixelkurskanalen. En
héjning av styrrintan leder normalt till att vixelkursen apprecieras. Detta sker genom ett
okat kapitalinfléde som beror pd att hogre rintor leder till att inhemska tillgingar framstar
som mer attraktiva jimfért med utlindska tillgingar. Starkare vixelkurs betyder ligre
importpriser vilket innebir att en del av den inhemska efterfrigan flyttar frin inhemska till
importerade varor. Detta dimpar inflationstrycket och leder ocks3 till en forsimrad
handelsbalans. Dirtill kan det finnas andra kanaler som gér via férvintningarna.

% Bernanke och Gertler (1989) samt Bernanke, Gertler och Gilchrist (1989) beskriver
mekanismerna bakom balansrikningskanalen och hur finansieringspremien uppstir. Se dven
Kiyotaki och Moore (1997) samt Holmstrém och Tirole (1997) som beskriver denna kanal.
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konsumtion och investeringar. En sidan konsolidering av
balansrikningen ir i regel en utdragen process, som ibland tar flera
ir. Under perioder d4 minga féretag och hushill konsoliderar sina
balansrikningar riskerar utvecklingen 1 hela ekonomin dirfér att bli
svag. Det dr forst nir hushdll och foretag ir ndjda med sina
skuldnivier som de dter borjar konsumera och investera 1 normal
take.

2.1.3 Bankkapitalkanalen

Bankkapitalkanalen forutsitter att bankerna miste uppfylla vissa
krav."" Ett sidant krav dr kapitaltickningskrav, som innebir att
bankens eget kapital miste overstiga en viss andel av dess totala
utldning. Men kapitaltickningskrav ir bara ett av de krav som stills
pd bankernas balansrikningar. Andra viktiga krav ir kraven pd
bankernas  soliditet och likviditet.””  Dessutom  stiller
kreditvirderingsinstituten vanligtvis dnnu hégre krav pd bankerna
in de reglerade kraven. Dirutdver forvintar sig aktieigarna att f3
en avkastning pd investerat kapital, vilket dr ytterligare ett krav som
bankerna méste ta hinsyn till.

Aktiedgarnas eget kapital kan minska pd grund av utfallet av
olika risker (marknadsrisk, likviditetsrisk eller kreditrisk, vilka
tillsammans kan leda till en solvensrisk fér bankerna). Detta kan
leda till att foretagen inte lyckas uppfylla kapitalkravet i tillricklig
hog grad, vilket kan tvinga banken att héja sin utliningsrinta
alternativt dra ned pd sin utldning. En hogre utliningsrinta leder i
sin tur till en ligre aggregerad efterfrigan. Denna
transmissionskanal gdr siledes via bankernas balansrikningar, till
skillnad frin balansrikningskanalen som gir via l3ntagarnas
balansrikningar."

' Stein (1998) och van de Heuvel (2002 och 2004) beskriver mekanismerna bakom
bankkapitalkanalen. Tillsammans med rintekanalen brukar den ocks3 kallas banklinekanalen.
12 Stein (1998) och van de Heuvel (2002 och 2004) beskriver mekanismerna bakom
bankkapitalkanalen. Tillsammans med rintekanalen brukar den ocks3 kallas banklanekanalen.
3 Det finns dock en nira koppling mellan balansrikningskanalen och bankkapitalkanalen i
meningen att en férsimring av ldntagarnas balansrikningar fir en direkt effekt pd bankernas
balansrikningar (exempelvis genom okade kreditforluster fér bankerna samt okade
kapitalkrav).
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2.14 Osakerhetskanalen

Till skillnad frin balansrikningskanalen och bankkapitalkanalen
innebir osikerhetskanalen att det finns en direkt koppling mellan
osikerheten pd finansmarknaden och den reala ekonomin som inte
gir via priser eller kvantiteter i det finansiella systemet.' Sdvil
foretag som hushdll tar intryck av 6kad volatilitet pd de finansiella
marknaderna. Stora svingningar i tillgdngspriser, vixelkurser och
rintor dr exempel pd detta. Nir liget dr osikert skir foretagen ner
pd planerade investeringar, eftersom 6kad osikerhet gor att virdet
av att vinta okar. En 6kad osikerhet leder dirfor till att foretagen
skjuter upp en del av sina investeringar. Dessutom féljs en 6kad
osikerhet ofta av fler uppsigningar och o©kad arbetsloshet.
Hushéllen reagerar bdde p& den okade risken att bli arbetslds
(6kade varsel) och den 6kade osikerheten pd finansmarknaderna.
Den sammantagna effekten dr att hushdllen o6kar = sitt
forsiktighetssparande, dvs. de drar ner p4 sin konsumtion."

2.2 Definition av den finansiella stabilitetspolitiken

I foregdende avsnitt beskrevs kopplingen mellan den finansiella
sektorn och den reala ekonomin. Denna beskrivning ligger sedan
till grund f6r utformningen av en ny bredare ansats fér den
finansiella stabilitetspolitiken. P4 s3 sitt blir det littare att faststilla
vilka problem som politiken ska adressera, hur detta pdverkar hur
milen formuleras och, i sin tur, hur instrumenten klassificeras.

2.2.1 Vilka problem ska politiken adressera?

I litteraturen diskuteras vilken typ av negativa externa effekter som
leder till uppbyggnad och avveckling av finansiella obalanser.'

* Antony och Broer (2010) lyfter fram denna transmissionskanal som en viktig kanal.
Baselkommittén for banktillsyn (2011) for istillet en diskussion om huruvida denna kanal 4r
en kanal i sig sjilv eller om effekten av en osdkerhet p4 finansmarknaden istillet alltid gdr via
dess effekter pd kvantiteter och priser, dvs. att den verkar genom balansrikningskanalen och
bankkapitalkanalen.

1> Andra anser att osikerhetskanalen dven verkar indirekt, t.ex. genom att péverka
diskonteringsrintan, se t.ex. Gerdrup m.fl. (2006).

!¢ Brunnermeier m.fl. (2009), Shin (2010), och Hanson m.fl. (2011), bland andra, menar att
de finansiella instituten inte tar tillricklig hinsyn till spridningseffekterna av sitt beteende pa
det finansiella systemet och den reala ekonomin. Underprissittning av risk, flockbeteende
och ”moral hazard” i kombination med implicita skyddsnit kan 6ver tiden leda till finansiella
obalanser. Nir obalanserna korrigeras fortplantar sig olika chocker snabbt genom det
finansiella systemet p3 grund av de sammankopplingar som finns mellan olika finansiella
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Negativa externa effekter uppstdr ofta nir enskilda aktdrer agerar
rationellt utifrin det egna perspektivet, men dir den samlade
effekten av deras agerande leder till odnskade samhillsekonomiska
effekter. De negativa externa effekterna illustreras nedan i en
stiliserad kreditcykel (figur 2).

Figur 2: De viktigaste negativa externa effekterna i en stiliserad

kreditcykel
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4
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Killa: Egen skiss

I fas 1 av kreditcykeln ir BNP-tillvixten i regel hog och situationen
kinnetecknas av snabbt 6kande kreditvolymer och tillgdngspriser,
sdvil for reala som for finansiella tillgdngar. De tre viktigaste
negativa externa effekterna som bidrar till utvecklingen 1 denna fas
ir tillgdngspris- och skuldsittningsgradspiralen, den o©kade
riskkorrelationen samt den titare sammankopplingen mellan de
finansiella instituten. Sammantaget innebir fas 1 att banker, hushill
och foretag tar pd sig allt mer skuld och risk i samband med for
stora 18n, och att risken blir allt mer korrelerad.

Fas 2 inleds med att nigot utlser en finansiell kris. Som en
foljd av fallande tillgdngspriser fir bankerna problem med
kapitaltickningen vilket de miste dtgirda. En mojlig dtgird ir att

institut. Panikutférsiljningar ir en annan negativ extern effekt som leder till att
tillgingspriserna faller in mer och paverkar andra institutioner med liknande tillgingar (t.ex.
Kashyap, Berner och Goodhart, 2011). Dessutom fir de finansiella instituten mycket svirare
att rulla Sver sin korta interbankfinansiering (Perotti och Suarez, 2009). Det viktiga 1
slutindan ir kanske inte boomen eller tillgingsprisbubblan 1 sig, utan snarare om boomen
finansierats med kredit hos bel&nade institut (Crowe m.fl.,, 2011). De Nicold m.fl. (2012)
tillhandahiller en bra genomging av olika externa effekter.
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silja tillgdngar. Nir aktorer siljer tillgdngar till priser som ligger
langt under deras ursprungliga marknadsvirde kan det leda ill
panikutférsiljningar. Detta forstirker i sin tur den neddtgiende
prisspiralen genom det 6kade utbudet pd marknaden. En annan
mojlig tgird ir att dra ner pd utliningen. Om bankerna kollektivt
och samtidigt drar ner pd sin utlining i syfte att férbittra sin
kapitaltickning resulterar det i en kreditkontraktion i ekonomin
som helhet, vilket pdverkar ldntagarna, dvs. hushill och foretag.
Dessutom rdder en stor informationsosikerhet kring aktdrernas
innehav av tillgdngar i denna fas. Detta gor det svirt att bedéma
motpartsrisken, vilket leder till o6kad forsiktighet och ligre
aktivitet. Fas 2 innebir alltsd att bankerna avvecklar stora delar av
de finansiella obalanser som byggts upp under fas 1.

I fas 3 ir mekanismerna bakom problemet mycket lika de som
driver bankerna i fas 2. Under denna fas genomfdér nimligen
foretag  och hushdll en balansrikningssanering.  Fallande
tillgdngspriser, frimst huspriser, gor att hushdllen upplever sin
skuldbérda som alltfér stor och minskar sin skuldsittningsgrad
och/eller 6kar sitt férsiktighetssparande. Foretagen beter sig pd ett
liknande sitt och skjuter upp sina investeringsbeslut. Det okade
sparandet och de minskade investeringarna gor att efterfrigan i
ekonomin fortsitter att vara svag. Fas 3 innebir alltsd att féretagen
och hushéllen avvecklar stora delar av de finansiella obalanser som
byggts upp under fas 1. Det bér understrykas att resonemanget
ovan ir schematiskt. Varken fas 2 eller fas 3 behéver foregds av fas
1 respektive faserna 1 och 2, vilket utgor ytterligare ett argument
for en bred ansats och definition av den finansiella
stabilitetspolitiken.

2.2.2  Hur ska ett mal for finansiell stabilitetspolitik
formuleras?

De negativa externa effekterna kan ocksd beskrivas utifrin deras
effekt  pd marknadslikviditeten, kreditutbudet  respektive
kreditefterfrigan. Genom att dela in de negativa externa effekterna
1 tre huvudomrdden blir det littare att illustrera hur de piverkar
den reala ekonomin genom olika transmissionskanaler (figur 3).
Beroende pd vilken kanal det ror sig om gir effekterna via
finansmarknaden, bankerna och/eller l8ntagarna innan de tll slut
paverkar den reala ekonomin. De olika transmissionskanalernas
effekter pd ekonomin har markerats med olika bokstiver 1 figuren:
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(A) rintekanalen, (B) bankkapitalkanalen, (C)
balansrikningskanalen och (D) osikerhetskanalen."”

Figur 3: Analysschema for transmissionsmekanismen, inklusive
de tre huvudomrddena f6r kreditcykelns negativa externa

effekter

] "P"Malknads-. 'I'?":'I'lllgéngspriser faller, ® .
Marknadslikviditet . 2 S likviditets- och marknadsrantor stiger \mf:l'm?lct
E § kreditrisk dkar (Hus, aktier, obligationer mm.)
=
[ « &
Kreditforsorjning . x Balansrakningar férsamras
|
. . E § . ®® Lén dyrare och svarare
Kreditefterfragan . §§ ‘B och aga forsamras
E% (Hushall och féretag)
53 @® &®
E é Svagare k ( teringar
d
® Réntekanalen i€ Balansrakningskanalen
@& Bankkapitalkanalen ® Osikerhetskanalen

Killa: Egen skiss och Finansdepartementet (2012)

Informationsosikerhet och panikutférsiljningar ir typiska externa
effekter pd marknadslikviditeten under fas 2. Den situation som
uppstdr pd de finansiella marknaderna karakteriseras ofta av stor
volatilitet och snabba prisfall. Okad volatilitet innebir en 6kad
osikerhet och dirmed en o6kad forsiktighet, vilket dimpar
efterfrigan 1 ekonomin (osikerhetskanalen). Kreditutbudet
piverkas bide under fas 1 och fas 2, vilket forstirker upp-
respektive nedgdngen. I fas 2 medfor t.ex. de finansiella institutens
titare sammankoppling en forstirkning av de chocker som
intriffar, vilket spir pi kredititstramningen eller h&jningen av
utldningsrintorna. Detta dimpar i sin tur efterfrigan i den reala
ekonomin (bankkapitalkanalen). Kreditefterfrigan pdverkas bide
under fas 1 och fas 3, men effekterna ir kanske mest pitagliga i fas
3 nir hushillen och féretagen reagerar pd de fallande
tillgdngspriserna. I syfte att sinka sin beliningsgrad ¢kar hushillen

7 Figur 3 dr schematisk och bér inte tolkas som att de fyra transmissionskanalerna ir
oberoende av varandra.
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sitt  forsiktighetssparande, vilket minskar den aggregerade
efterfrigan i ekonomin (balansrikningskanalen).

For att formulera ett 6vergripande mil for den finansiella
stabilitetspolitiken ir det nédvindigt att ta stillning till om det
finns ett behov av en férebyggande politik med delmdl for de tre
huvudomridena marknadslikviditet, kreditutbud och
kreditefterfrigan. Eftersom det inte finns nigot behov av att
motverka alltfor likvida marknader i en uppgingsfas (fas 1) finns
det inte heller nigot behov av att faststilla delmdl for
marknadslikviditet. Diremot finns det ett tydligt behov av att
forbittra marknadslikviditeten i en krissituation (fas 2)."* Utéver
detta kan idven strukturella &tgirder vidtas for att forbittra
marknadens funktionssitt. Méilet for kreditutbudet bér vara att
motverka en uppbyggnad av finansiella obalanser hos de finansiella
institutionerna. Detta kan motverkas genom att sikerstilla att de
finansiella instituten bygger upp kapital- och likviditetsreserver.
Bankerna ska dirigenom inte behdva vidta stora konsolideringar av
sina balansrikningar 1 hindelse av kris. Milet for kreditefterfrigan
bér pd motsvarande sitt vara att motverka en uppbyggnad av
finansiella obalanser hos hushill och foretag. Risken ir annars att
hushillen och féretagen bygger upp en for hog skuldsittning och
méste genomfora utdragna konsolideringar av sina balansrikningar
om de ekonomiska forutsittningarna indras, tex. 1 form av
plotsligt fallande huspriser.

I forskningslitteraturen brukar en politik foér finansiell stabilitet
anses ha dtminstone tre olika m3l med varierande ambitionsniva.
Det minst ambitidsa méilet ir att skydda bankerna frin en
uppbyggnad av sirbarheter i det finansiella systemet. Ett annat ml
ir att utjimna den finansiella kreditcykeln. Ett tredje och mer
ambitiost mal dr att utjimna konjunktursvingningarna genom att
paverka bankernas kapitalkrav."” Milet bér som tidigare nimnts
vara att foérhindra en uppbyggnad av finansiella obalanser hos
banker, hushdll och foéretag. Annars kan obalanserna innebira
allvarliga konsekvenser for kreditutbudet och kreditefterfrigan.

Ett smalt mal (mél 3 i tabell 1) ricker inte for att motverka dessa
obalanser, eftersom det inte tar hinsyn till hushillens och
foretagens viktiga roll vid en kris. Ett bredare mal (m4l 1 1 tabell 1)
anses inte heller limpligt, eftersom konjunkturen till stor del

8 1 en krissituation spelar statsskuldspolitiken och penningpolitiken viktiga roller i detta
avseende.

9 Se t.ex. Galati och Moessner (2010); Drehmann m.fl. (2011); Longworth (2011); och
Houben m.fl. (2012).
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pdverkas av andra faktorer in dem som bér adresseras med en
finansiell stabilitetspolitik. Denna rapport férordar dirfor ett
dvergripande finansiellt stabilitetspolitiskt mal som stabiliserar
kreditmarknaden (mil 2 i tabell 1).%

Tabell 1: Alternativa mil

Mil Delmadl Benimning
1 Stabilisera Aggregerat Stabiliseringspolitik™
konjunkturen utbud/
aggregerad
efterfrigan
2 Stabilisera Kreditutbud/ Finansiell
kreditmarknaden | Kreditefterfrigan | stabilitetspolitik
3a Stabilisera Kreditutbud Makrotillsynspolitik
banksystemet
3b Forbittra Uppritthilla Strukturell
bankernas grundliggande makrotillsynspolitik
motstdndskraft | funktioner

Anm. Den férsta typen av mal (mél 1) innebir att instrumenten anvinds {or att stabilisera
konjunkturen, vilket innebir att politiken kompletterar den befintliga stabiliseringspolitiken
och att det inte 4r frigan om ett nytt, eget politikomrdde. Den andra typen av mél (mil 2)
handlar om att stabilisera kreditmarknaden genom att motverka en uppbyggnad av obalanser
som annars kan fi betydande negativa konsekvenser fér kreditutbudet och kreditefterfrdgan
och dirmed f6r den reala ekonomin. En alternativ formulering av detta bredare mal 2 skulle
kunna vara att stabilisera den finansiella cykeln eller kreditcykeln. Den tredje typen av mél
(m8l 3) har som syfte att genom férbittrad tillsyn stirka, skydda och stabilisera
banksystemet, och dirigenom kreditutbudet. M3l 3a innebir dels att de strukturella
problemen i det finansiella systemet adresseras genom forstirke reglering av de finansiella
instituten, dels att de cykliska problemen adresseras genom tidsvarierande buffertar for att
kunna anpassa de finansiella institutens motstdndskraft efter den finansiella cykeln. Ml 3b
adresserar endast de strukturella problemen.

Killa: Egen skiss

2 En annan intressant friga ir nir politiska itgirder bér vidtas. Finansiella obalanser kan
uppstd av en mingd olika skil och pdverka minga olika aktdrer och ir foljaktligen svdra att
uppticka. Ett brett perspektiv dr dirfér nodvindigt, bidde i analysen och vid politikens
genomférande. Det breda analysunderlaget bér t.ex. inkludera indikatorer som ger en
nuligesbeddmning av situationen pi de finansiella marknaderna (marknadslikviditet), hos
bankerna (kreditutbudet) och hos hushillen och foretagen (kreditefterfrigan). Analysen bor
dven kompletteras med prognoser och scenarioanalyser av de olika aktérernas ekonomiska
situation. En sddan uppsittning indikatorer bor dirutdver inkludera marknadsbaserade och
framitblickande indikatorer, samt indikatorer som miter i vilken grad olika finansiella
institut Skar risken i det finansiella systemet som helhet. Avslutningsvis pdverkas den
inhemska ekonomin iven av de finansiella obalanser som byggs upp och avvecklas i
omvirlden. Dirfor dr det av stor vikt att dven ha en god uppfattning om situationen 1
omvirlden genom anvindandet av finansiella omvirldsindikatorer.
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2.2.3 Vilka instrument kan anvidndas?

De instrument som kan anvindas kan delas in 1 tv8 dimensioner.
Den forsta dimensionen handlar om deras karaktir, dvs. om de ir
cykliska eller strukturella. Den andra dimensionen handlar om
instrumentens  koppling  till de tre  huvudomridena
marknadslikviditet, kreditefterfrigan och kreditutbud (se tabell 2
nedan). Det gidr att motverka uppbyggnaden av finansiella
obalanser genom att anvinda cykliska och strukturella instrument,
riktade mot bdde kreditutbudet och kreditefterfrigan. De cykliska
instrumenten kan varieras over tid medan de strukturella
instrumenten syftar till att hantera problem som relaterar till det
finansiella systemets struktur och storlek samt till de strukturella
faktorer som ir viktiga for hushdll och féretag, t.ex. tilliten
beldningsgrad. Flertalet instrument kan fungera bida cykliskt och
strukturellt, dock inte samtidigt.

Tabell 2: Exempel pd befintliga och mojliga cykliska och
strukturella instrument {6r den finansiella stabilitetspolitiken

Cykliska Strukturella
instrument instrument
Marknadslikviditet | - Okonventionell - Tillgdngar som
penningpolitik sikerhet vid
(t.ex. kop av centralbanksrepor
finansiella
tillgdngar)
Kreditutbud - Kontracyklisk - Likviditetsreserver
kapitalbuffert (LCR och NSFR)
Kreditefterfrigan | - Beldningsgrad - Inkomstrelaterad
(LTV) beldningsgrad
(LTT)

Anm. Beldningsgrad (LTV) dr for nidrvarande ett strukturellt
instrument (bolinetaket). Inkomstrelaterad beldningsgrad (LTT)
skots idag av bankerna som en del av deras kreditprévning.

Killa: Egen kategorisering

De flesta av de instrument som diskuteras i litteraturen har som
syfte att motverka de negativa externa effekterna pd kreditutbudet,
genom pdverkan antingen pd bankernas eget kapital eller pd deras
likviditetsreserver. Men det finns ocksd instrument som syftar till
att paverka hushillens och féretagens balansrikningar och deras
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kreditefterfrigan. Nir det giller likviditet dr det viktigt att skilja
mellan  marknadslikviditet och  bankernas likviditet. For
marknadslikviditet, som handlar om hur litt en tillging kan képas
eller siljas, spelar de instrument som centralbankerna har tll sitt
forfogande huvudsakligen en viktig roll 1 en krissituation.
Bankernas likviditetssituation handlar diremot om hur mycket
hoglikvida tillgdngar de behover i sin dagliga verksamhet. Den
hanteras foretridesvis med instrument inriktade pd en
forebyggande politik, t.ex. instrument som pédverkar bankernas
likviditetstickningsgrad.

Nir det giller instrument som ska anvindas cykliskt ir det en
fordel om dessa dr enkla till sin konstruktion. Kontracyklisk
kapitalbuffert har denna fordel och har idven de bista
forutsittningarna att anvindas som cykliskt instrument riktat mot
kreditutbudet. For kreditefterfrigan ligger en cyklisk beldningsgrad
nirmast till hands. Nir det giller strukturella instrument har bl.a.
likviditetstickningsgrad (LCR) och stabil nettofinansieringsgrad
(NSFR) goda foérutsittningar att kunna dimpa strukturella risker
kopplade till kreditutbudet, medan inkomstrelaterad beldningsgrad
ligger nirmast till hands vad giller kreditefterfrigan.”

Det ir viktigt att kartligga olika orsakssamband och, inte minst,
hur samspelet mellan den finansiella stabilitetspolitiken och den
traditionella ekonomiska politiken ser ut. En sddan forstdelse kan
dels begrinsa eventuella milkonflikter mellan olika politikomraden,
dels dra nytta av omsesidigt forstirkande effekter (se figur 4).
Behovet av samspel ir uppenbart i krissituationer, men finns dven
for den forebyggande politiken.

P8 grund av de potentiella effekterna pd de reala
konjunktursvingningarna kan de cykliska instrumenten bli en
viktig del av det stabiliseringspolitiska ramverket. I en krissituation
bor dessa instrument anvindas tillsammans med 6vrig ekonomisk
politik foér att dimpa krisens effekt pd ekonomin. Denna
stabiliseringspolitiska dimension har, genom dess effekt pad
konjunkturen, dirfér en klar koppling till bidde penningpolitiken
och finanspolitiken. Nir det giller den strukturella dimensionen
stiller mikrotillsynen nivikrav p kapital och likviditet, vilka har en

2 Det bér ocksd pipekas att de hir diskuterade instrumenten ir utvalda for att de bedéms
vara limpliga f6r den finansiella stabilitetspolitiken. Men det finns naturligtvis en rad andra
instrument med stor potentiell piverkan p& den finansiella stabiliteten, t.ex. olika
finanspolitiska instrument. Gemensamt {6r dessa andra instrument ir dock att de anvinds
for att ni andra mil. De utgér likvil en viktig férutsittning fér den finansiella
stabilitetspolitiken. ~En  del av  instrumenten kan ocksi betraktas som
krishanteringsinstrument, t.ex. stabilitetsavgiften.
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direkt effekt pd hur robust den finansiella stabilitetspolitiken blir.
Hogre krav pd enskilda institut medfér mer kapital och likviditet,
vilket minskar behovet av en aktivistisk finansiell stabilitetspolitik.
En penningpolitik och finanspolitik som ocksd verkar for att
minska obalanser som uppkommer under kreditcykeln medfor
ocks?d ett mindre behov av en aktiv finansiell stabilitetspolitik. Det
omvinda forhillandet giller ocksd. En finansiell stabilitetspolitik
kan inte ersitta en svag mikrotillsyn eller en svag makroekonomisk
politik. En stark reglering och en effektiv tillsyn av enskilda institut
ir nodvindiga forutsittningar for en effektiv  finansiell
stabilitetspolitik. ~ Vid  utformningen av  den finansiella
stabilitetspolitiken bor hinsyn dirfor tas tll den 6vriga
makroekonomiska politiken, och vice versa. I en krissituation blir
behovet av samordning tydligare nir all ekonomisk politik anvinds
for att motverka effekten av en kris.

Figur 4: Schematisk skiss over kopplingen mellan olika
politikomrdden baserad pa ett mal av typ 2
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Killa: Egen skiss
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3 Valet av sammanfattande
finansiella indikatorer

Foér en fullstindig analys av finansmarknader, banker och
bankernas lintagare krivs en stor mingd indikatorer inom
respektive omrdde. Ett fital sammanfattande indikatorer har dock
konstruerats utifrin foljande kriterier. For det forsta anvinds
sammanfattande indikatorer 1 empiriska modeller for att kvantifiera
och isolera olika transmissionskanalers effekt pi den reala
ekonomin.” For det andra bér indikatorerna helst bestd av de
finansiella variabler som ir centrala for regleringsdiskussionen. I
detta avsnitt konstrueras olika indikatorer som fingar utvecklingen
pd finansmarknaderna (osikerhetskanalen), bland bankernas
lintagare  (balansrikningskanalen)  och ~ bland  bankerna
(rintekanalen och bankkapitalkanalen).

3.1.1 Finansiella marknader

Utvecklingen pd de finansiella marknaderna ir det som utgor
grunden for osikerhetskanalen, vilket beskrevs i avsnitt II. Mer
volatila priser skapar tkad osikerhet vilket i sin tur ir negativt for
den realekonomiska utvecklingen. Mélet 1 detta avsnitt ir alltsd att
skapa en indikator som miter graden av osikerhet pd de finansiella
marknaderna, ett s.k. stressindex.

3.1.2  Stressindex som matt pa osédkerhet

De finansiella marknaderna ir ménga till antalet och har olika
funktion och betydelse. Tanken bakom urvalet av marknader i

22 De empiriska modeller som estimeras och tillimpas i denna rapport bygger pd svenska
data.
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denna rapport ir att de valda marknaderna ska finga de marknader
som dr viktigast for hushdllen och féretagen. I linje med
resonemang foérda av Finansdepartementet (2012), Forss Sandahl
m.fl. (2011) och Riksbanken (2009) konstrueras ett index samman-
satt av utvecklingen pd fyra marknader: aktiemarknaden, valuta-
marknaden, penningmarknaden och obligationsmarknaden.” **

3.1.3  Osékerheten pa aktiemarknaden

Aktiemarknaden ir en viktig killa till finansiering fér foretag,
antingen via borsintroduktioner eller via nyemissioner. Dessutom
ir utvecklingen dir viktig foér formoégenhetsutvecklingen i
ekonomin, bdde hos hushdll och hos féretag. Perioder med smd
eller stora svingningar pd aktiemarknaden ir nigot som hushillen
och féretagen uppmirksammar.

Det finns flera sitt att mita stérningar och osidkerhet pi
aktiemarknaden. Ett av de vanligaste métten ir volatilitet. Det finns
en grupp av volatilitetsmitt som ir framitblickande, di de ir
baserade pd optionspriser (t.ex. VIX 1 USA). Men ur ett praktiske
ekonometriskt perspektiv dr det en nackdel att dessa serier inte
stricker sig sirskilt lingt tillbaka i tiden, jimfért med t.ex. ett
vanligt borsindex. Som stressindikator pd aktiemarknaden anvinds
dirfor den faktiska volatiliteten 1 OMX-index, mitt som
standardavvikelsen foér de 30 senast foéregiende dagarnas OMX-
index.

3.1.4  Oséakerheten pa valutamarknaden

Valutamarknaden ir viktig fér hushdllen, men kanske framforalle
for foretagen, inte minst for de som goér affirer med omvirlden.
Perioder med smd eller stora svingningar pd valutamarknaden ir
ndgot som hushillen och féretagen uppmirksammar.

Precis som for aktiemarknaden finns det flera sitt att mita
osikerheten p& valutamarknaden. Volatiliteten ir det vanligaste
méttet. Och precis som for aktiemarknaden finns det

2 Utvecklingen pd respektive delmarknad standardiseras for att géra det mojligt att
konstruera en sammanfattande indikator. Detta beskrivs lingre fram.

2 Johansson och Bonthron (2013) utvecklar ett mer komplext finansiellt stressindex och
jimfor utvecklingen av detta nya index med ett enklare. De drar slutsatsen att utvecklingen
av de finansiella stressindexen ir relativt lika. En fordel med den ansats som valts i denna
rapport ir att den dr enkel. Osterholm (2010) utvecklar ett finansiellt stressindex som
omfattar den korta reala rintan, den korta interbankspreaden och avkastningen pd borsen.
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volatilitetsmtt som ir baserade pid optionsprissittning, men inte
heller pd valutamarknaden stricker sig dessa serier sirskilt lingt
tillbaka 1 tiden. Dirfér anvinds den faktiska volatiliteten i kronans
kurs mot euron, mitt som standardavvikelsen fér de 30 senast
foregdende dagarnas prisnoteringar, som stressindikator for
valutamarknaden.

3.1.5 Osékerheten pa penningmarknaden

Penningmarknaden ir mycket viktig for bdde hushdllen och
foretagen, eftersom den pdverkar utvecklingen av utliningsrintan
pd korta loptider, tex. bolin med roérlig rinta. P4
penningmarknaden kan banker [ina ut pengar till varandra pa korta
loptider for att ticka sitt dagliga likviditetsbehov. Rintan pd denna
interbankmarknad kallas LIBOR (STIBOR 1 Sverige) och jimférs
ofta med rintan pd statsskuldvixlar med motsvarande loptid.
Anledningen till jimforelsen ir att skillnaden mellan rintorna bl.a.
speglar den risk som ir forknippad med att 18na ut pengar till
bankerna. I normala fall 4r denna rinteskillnad, som kallas TED-
spread, mycket liten och stabil, d bankerna i princip uppfattas vara
lika sikra att 18na ut pengar till som staten. De ginger som
rinteskillnaden faktiskt vixer pdtagligt ir i perioder med oro och
turbulens pad de finansiella marknaderna. Bankerna blir i sddana
situationer mer forsiktiga med att 1dna ut pengar till varandra d3 de
uppfattar att motpartsrisken har ékat. Detta leder till att TED-
spreaden okar.”” Mot bakgrund av detta anvinds TED-spreaden
som stressindikator fér penningmarknaden.

3.1.6  Oséakerheten pa obligationsmarknaden

Obligationsmarknaden ir mycket viktig fér bide hushdllen och
foretagen, eftersom den har stor betydelse for utvecklingen av de
rintor som de moter pd linga I6ptider, t.ex. boldn med fast rinta
och rintan pid obligationer som stdrre foretag emitterar.
Rinteskillnaden mellan bostads- och statsobligationer, som kallas
bospread, siger ndgot om hur siljarna bedémer riskerna
forknippade med respektive obligation. P4 detta sitt ir denna

% Denna effekt kan ocks3 forstirkas av att investerare i osikra tider girna képer virdepapper
med s3 1ig risk som méjligt, t.ex. statsskuldvixlar, vilket innebir att statsskuldvixelrintan
kan bli ovanligt 13g.
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rinteskillnad en bra indikator pd utvecklingen pd dessa tvd
marknader. Bospreaden anvinds dirfér som stressindikator for
obligationsmarknaden.

3.1.7 Finansiellt stressindex

For att kunna f3 fram ett meningsfullt sammanfattande stressindex
standardiseras forst de fyra indikatorer som presenterades ovan.?
Direfter vigs de fyra delarna samman med lika stor vikt, varefter
det nya sammanfattande indexet ocksi standardiseras. Det
sammanfattande finansiella stressindexet har dirmed medelvirdet
noll och standardavvikelsen ett, vilket underlittar tolkningen av
indexet. Nir serien har virdet noll ir det alltsd lika med sitt
historiska medelvirde och stressnivdn bor dirfor anses vara normal.
Standardiseringen gér ocks8 att ett virde pd ett betyder att stressen
ir en standardavvikelse hégre in normalt.

Figur 5 visar den sammantagna stressen pd de finansiella
marknaderna i Sverige, mitt med stressindex. Det finns tvd tydliga
toppar, en under krisen i bérjan av 1990-talet och en vid krisens
utbrott 2008. Mellan de tvd topparna ir det en lingre period med
18g stress, framférallt under dren nirmast fére 2008.

Den sammantagna stressen pd de finansiella marknaderna 1
Sverige, som mits med hjilp av stressindex, har en tydlig
samvariation med BNP-utvecklingen (figur 6). Perioder med ligre
stress dn normalt sammanfaller ungefir med de perioder di det
varit hég och stabil BNP-tillvixt och de tvi perioderna med
mycket hdg stress sammanfaller ungefirligen med de tvd stora
ekonomiska kriser som Sverige genomlevt de senaste &rtiondena.

2 Detta gbrs genom att subtrahera medelvirdet frn respektive serie och direfter dividera
med dess standardavvikelse. Den standardiserade serien har di medelvirdet noll och
standardavvikelsen ett.
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Figur 5 — Finansiellt stressindex
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Figur 6 — Finansiellt stressindex (indexenheter) och BNP-
tillvixt
Arlig procentuell forindring
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3.2 Bankers lantagare

Utvecklingen hos bankernas l&ntagare ir det som utgoér grunden
for balansrikningskanalen som beskrevs tidigare. Skulle hush&llens
och  foretagens  betalningsférmdga,  kreditvirdighet  eller
formogenhet minska dr det negativt for den realekonomiska
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utvecklingen. Milet for detta avsnitt ir alltsd att skapa en indikator
som ir ett mtt pd hushdllens och féretagens finansiella hilsa.

Det finns en lng rad finansiella mitt som kan anvindas fér att
finga hushillens och foéretagens betalningsférmaga, kreditvirdighet
och férmodgenhet. En nackdel med minga av dessa métt ir att de pd
olika sitt ir specifika fér hushdllen respektive foretagen och dirfor
inte enkelt kan sl3s ihop. Flera av dem publiceras dessutom sillan.
En sak som foéretagens och hushillens balansrikningar och
betalningsférmiga har gemensamt ir dock att de bdda paverkas av
priset pa sdvil finansiella som reala tillgingar.

For att finga variationerna 1 sivil finansiella som reala
tillgdngspriser skapas dirfér en sammanfattande indikator som
utgdr ifrdn hur aktie- respektive fastighetspriserna varierar i
forhallande till sina respektive historiska trender.

3.2.1 Formogenhetsgapet

For att skapa en sammanfattande indikator genereras i ett forsta
steg ett gap for aktiemarknaden och ett for fastighetsmarknaden.
Aktieprisgapet definieras som OMX-indexets avvikelse frin dess
trend, dividerat med trenden (figur 7:A).”” Det reala aktieprisgapet
visar om utvecklingen pd aktiemarknaden féljer den historiska
trenden. Husprisgapet definieras pd motsvarande sitt, dvs. som
fastighetsprisindexets avvikelse frdn dess trend, dividerat med
trenden (figur 7:B).

I ett andra steg vigs sedan aktieprisgapet (20 procent) och
husprisgapet (80 procent) samman till ett férmdgenhetsgap som
sammanfattar hus- och aktieprisutvecklingen (figur 8). Detta mitt
anvinds som indikator foér att analysera vilken effekt
balansrikningskanalen har p& den reala ekonomin.

¥ Trenden beriknas genom ett ensidigt HP-filter med hjilp av en utjimningsparameter
lambda lika med 400 000. For en mer detaljerad beskrivning av denna metod hinvisas lisaren
till Drehmann m.fl. (2010). Baselkommittén féresldr att man anvinder denna metod for att
berikna kreditgapet, som ir en viktig indikator vid beslut att aktivera den kontracykliska
kapitalbufferten och vid beslut om buffertens storlek.
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Figur 7 — A ir realt aktieprisgap (procent) och B ir realt
husprisgap (procent)
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Figur 8 — Realt f6rmogenhetsgap
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Som det tidigare pipekats leder ekonomiska chocker till att virdet
av ldntagarnas tillgingar minskar samtidigt som virdet p& linen ir
detsamma. I sidana fall ser l8ntagarnas balansrikningar betydligt
simre ut in de riknat med, vilket gor att de amorterar en del av
sina skulder (konsoliderar sina balansrikningar). Ett sitt att
illustrera hur detta samband ser ut 1 praktiken dr att jimféra hur
tillgdngspriserna (formodgenhetsgapet) och skulderna
(kredittillvixten respektive kreditgapet) har utvecklats historiskt.?®
Som framgdr av figur 9 foregdr forindringar 1 tillgdngspriser
forindringar 1 kredittillvixt och kreditgap med ett antal kvartal.
Det finns alltsd bidde goda teoretiska och empiriska skil att vilja
tillgdngspriser — inte skulder - som indikator fér
balansrikningskanalen. Tillgdngspriser och krediter kan dock
forstirka varandra genom en finansiell acceleratoreffekt.”

28 Kreditgapet har tekniskt sett konstruerats pd samma sitt som férmégenhetsgapet.
# 1 nista avsnitt forklaras hur den finansiella acceleratoreffekten hanteras i den empiriska
modellen.
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Figur 9 - A visar sambandet mellan férmoégenhetsgapet
(procent) och den totala kredittillvixten (irlig procentuell
forindring). B visar sambandet mellan férmoégenhetsgapet
(procent) och det totala kreditgapet (procent).
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Figur 10 visar att formogenhetsgapet samvarierar med BNP-
utvecklingen.  Férmogenhetsgapets  toppar  och  bottnar

sammanfaller ungefirligen med de toppar (2000, 2007) och bottnar
(1993, 2009) som identifierats i konjunkturen.
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Figur 10 - Férmogenhetsgap (procent) och BNP-tillvixt
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3.3 Banker

Som tidigare pipekats regleras bankerna for att olika risker med
bankverksamhet inte ska fi en alltfér stor inverkan pd bankernas
balansrikningar. Dessa risker kan f6ljas med hjilp av en rad olika
indikatorer, exempelvis olika nyckeltal baserade p3 bankernas
balans- och resultatrikningar. Men den centrala frigan hir ir vilken
effekt dessa risker fir pd bankernas balans- och resultatrikningar
och 1 férlingningen pd bankernas prissittningsbeteende och
utldning till allminheten.

Liksom 1 Karlsson, Shahnazarian och Walentin (2009) antas
bankerna 1 Sverige agera pd en marknad karakteriserad av
monopolistisk konkurrens. Det innebir att utliningsrintan passar
bittre som sammanfattande indikator {6r bankerna samt rinte- och
bankkapitalkanalen. Bankkapitalkanalen paverkar dirmed den reala
ekonomin via samma finansiella variabel som rintekanalen som
beskrevs 1 avsnitt II, nimligen utldningsrintan. En fordel med
denna ansats ir att utliningsrintan kan dekomponeras, vilket gor
det mojligt att dra slutsatser om hur stor del av forindringarna som
beror pd penningpolitiken och hur stor del som beror pd andra
faktorer.
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3.3.1 Bankernas utlaningsrantor

P& en monopolistisk konkurrensmarknad bestims bankernas
utldningsrinta som ett pislag pd deras marginalkostnader och
rintan kan delas upp i flera delar (figur 11).%°

Finansieringskostnaden brukar bankerna internt benimna
internrinta, vilken normalt utgér den Kklart storsta delen av
utldningsrintan. Internrintan styrs av det som banken sjilv fir
betala for att l8na. I figur 10 bidrar internrintan med 1,74
procentenheter till nyutldningsrintan. Den kan i sin tur delas upp 1
tvd delar. De riskfria rintorna bidrar med 1,07 procentenheter och
riskpremierna, dvs. det som banken fir betala utéver vad staten fir
betala, bidrar med 0,67 procentenheter till internrintan.

Ovriga produktionskostnader ir en annan faktor som bidrar till
nyutldningsrintorna och den brukar internt inom bankerna
benimnas produktkostnadspriset. Dessa produktionskostnader
som bestdr av personalkostnader, skatt och 6vriga omkostnader
uppgdr till 0,25 procentenheter i figur 11.

Bankerna  gér  dessutom  pdslag  for de  beriknade
kreditforlusterna. Dessa dr ett mitt pid den forvintade forlusten
som anger hur mycket banken férvintar sig att forlora i sin aktuella
kreditportfolj. Dessa kostnaders bidrag till nyutliningsrintan
brukar benimnas priset for kalkylerade kreditférluster. T figur 11
uppgdr detta bidrag till 0,12 procentenheter.

Bankernas kapitalbaskostnader ir ytterligare en viktig faktor.”
Enkelt uttryckt dr detta en kostnad som kommer av att bankerna
mdste ha en viss del kapital som inte anvinds i verksamheten.
Kapitalbaskostnadernas bidrag till nyutliningsrintan brukar internt
inom bankerna benimnas kapitalbaskostnadspriset.

Slutligen brukar bankerna gora ett pdslag for vinst. I figur 11 har
detta pdslag klumpats thop med kapitalbaskostnaden, eftersom
vinsten 1 en bank antingen kan delas ut ull aktieigarna eller
anvindas till att stirka bankens eget kapital. Kapitalbaskostnaden ir
egentligen inget annat dn en kalkylerad avkastning pd eget kapital
som svarar mot aktieigarnas forvintade avkastning. I figur 11

% En utférligare beskrivning av marknadsstrukturen och berikningen av lineprissittningen
ges 1 Arregui m.fl. (2013), ruta 2. Utvecklingen av den svenska utliningsrintans olika
bestdndsdelar beskrivs 1 Finansdepartementet (2012).

1 Detta foljer av det lagstadgade kapitaltickningskravet samt kreditvirderingsinstitutens
krav p4 att bankerna vid varje tidpunkt ska ha tillrickligt med eget kapital.
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uppgdr kapitalbaskostnadspriset tillsammans med paslaget for
vinsten till 1,36 procentenheter av nyutliningsrintan.”

Figur 11 — Bidrag till den genomsnittliga nyutliningsrintan hos
de fyra storbankerna i Sverige, juni 2012
Procentenheter
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Killa: Finansdepartementet

Resonemanget ovan indikerar att det som i1 den makroekonomiska
litteraturen betecknas som kreditspread innehdller minga olika
komponenter som pi ett eller annat sitt piverkas av olika risker
forknippade med bankverksamhet. Genom att anvinda
utldningsrintor, istillet fér styrrintor, 1 makroekonomiska
modeller kan man analysera vilken effekt dessa risker tillsammans
med den férda penningpolitiken fr pd makroekonomin.

Utldningsrintan, som anvinds som indikator hir, ir alltsi en
sammanvigning av den rinta som hushdll respektive foretag
faktiskt betalar pa sina befintliga [dn.” Denna rinta pdverkar BNP-
utvecklingen, dven om en rinteférindring paverkar BNP forst efter
1 till 2 &r (figur 12). Den faktiska utldningsrintan anvinds alltsd for
att analysera bankkapitalkanalens effekt pd den reala ekonomin.

32 Denna marginal innebir att utliningsverksamheten ger en avkastning pd det egna kapitalet
motsvarande 18 procent.

% Utliningsrintan ir det viktade genomsnittet av hushillens (2/3) och foretagens (1/3)
respektive rintor.
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Figur 12 — Utlaningsrinta (procent) och BNP-tillvixt
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4 Modellering av effekterna pa den
reala ekonomin

I detta kapitel kvantifieras hur det finansiella systemet paverkar den
reala ekonomin. Detta gors i fyra steg. I ett forsta steg redovisas de
empiriska modellerna (avsnitt A). I ett andra steg analyseras den
sammantagna effekten av olika transmissionskanaler (avsnitt B).
Detta gors genom att studera hur olika typer av chocker pd de
finansiella marknaderna paverkar den realekonomiska utvecklingen.
I efterfoljande avsnitt (avsnitt C) jimférs och utvirderas
modellernas endogena prognoser f6r BNP. I avsnitt D anvinds en
av modellerna 1 ett stresstest som illustrerar hur ekonomin kan
utvecklas om situationen pi de finansiella marknaderna skulle
forsimras kraftigt. Avslutningsvis anvinds samma modell for att
bedéma hur den finansiella stabilitetspolitiken pdverkar den reala
ekonomin (avsnitt E).

4.1 De empiriska modellerna

I detta avsnitt kompletteras en VAR-modell f6r makroekonomin
med de fyra sammanfattande finansiella indikatorerna: det
finansiella stressindexet, kreditgapet, formégenhetsgapet och
utldningsrintan.’ De variabler som anvinds i modellerna kan delas
upp 1 tvd kategorier (tabell 3). Den foérsta kategorin bestir av
variabler som frekvent férekommer i makroekonomiska modeller.
De flesta av dessa ir realekonomiska medan ndgra ir finansiella

3 Denna typ av modell anvinds ofta for att analysera olika typer av chocker, inte minst for
att underséka penningpolitikens effekter. Se t.ex. Sims (1992) samt Gerlach och Smets
(1995) for tidiga bidrag. De ursprungliga modellerna innehéll 1 regel tre variabler: en kort
rinta, inflationstakten samt BNP-tillvixt eller nigot liknande produktionsmitt. I denna
rapport utdkas denna modell med arbetsléshet f6r att kunna ta hinsyn till utvecklingen pd
arbetsmarknaden. Eftersom Sverige ir en liten 6ppen ekonomi s3 inkluderas dven vixelkurs
och BNP i omvirlden i variabeluppsittningen. Genom att inkludera vixelkursen hanteras
dirfoér dven vixelkurskanalen.
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(figur 13). Den andra kategorin utgdrs av de nyss introducerade
finansiella ~ variabler som representerar de olika
transmissionskanalerna (figur 14).

Tabell 3 Modellernas respektive endogena variabler

Variabelnamn Variabelbeteckning ~ Transformering
Arbetsloshet U 1:a-differens
Svenskt BNP GDP Logaritmerad och
1:a-differens
BNP i omvirlden1 GDPTCW Logaritmerad och
1:a-differens
Underliggande CPI Logaritmerad och
inflation 1:a-differens
Konjunkturinstitutets ER Logaritmerad och
kronindex 1:a-differens
Rinta p4 tremdnaders ITB Logaritmerad och
statsskuldvixlar 1:a-differens
Formogenhetsgap AGAP 1:a-differens
Kreditgap CGAP 1:a-differens
Stressindex SI 1:a-differens
Faktisk IL Logaritmerad och
utldningsrinta 1:a-differens

Anm. GDPTCW definieras som ett viktat genomsnitt av BNP i
USA och euroomridet.

Utover de makroekonomiska och finansiella variablerna anvinds i
modellerna en dummyvariabel f6r perioden 1989 Q2-1992 Q4 for
att kontrollera for Sveriges byte av vixelkurssystem. Den utlindska
BNP-variabeln ir exogen, medan $vriga variabler ir endogena.

Tre VAR-modeller anvinds: i) en makromodell utan de
finansiella indikatorerna (MOD-MAK), ii) en makromodell med
tre finansiella indikatorer (MOD-FIN) och iii) en makromodell
med fyra finansiella indikatorer (MOD-FIN-ALT).” T tabell 4
redovisas modellerna och tillhérande endogena variabler.

Enligt den teoretiska genomgingen av osikerhetskanalen har
denna kanal en direkt koppling till den reala ekonomin som inte gir
via balans- respektive bankkapitalkanalerna. Foér att testa denna
hypotes inférs restriktioner pd stressindexet som innebir att
stressindexet inte tilldts ha en direkt pdverkan p4, eller piverkas av,

35 Osterholm (2010) anvinde en bayesiansk VAR-modell med bide amerikanska och svenska
variabler {6r att bedéma finanskrisens kvantitativa effekter pd Sveriges reala BNP-tillvixt.
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IL och AGAP i MOD-FIN. P4 samma sitt tillits inte heller nigra
laggade virden av AGAP eller IL i ekvationerna for SI 1 MOD-
FIN. I MOD-FIN, som inkluderar dessa restriktioner, pdverkar
stressindex dirfér bara de makroekonomiska variablerna.’® Det ir
ocksd viktigt att notera att effekten pd balansrikningskanalen
analyseras genom att inkludera AGAP 1 MOD-FIN.

Effekten av balansrikningskanalen och forekomsten av en
finansiell acceleratoreffekt analyseras 1 MOD-FIN-ALT. Detta
gors genom att inkludera ytterligare en endogen variabel 1i
modellen, nimligen kreditgapet (se tabell 5). Restriktioner liggs
iven pd KGAP, vilka innebir att KGAP inte tilldts ha en direkt
pdverkan pd, eller pdverkas av, makrovariablerna (CPI, U, GDP,
ITB, ER). Det hir innebir att AGAP bara pdverkas av AGAP, SI
och IL. Diremot tillits CGAP paverka AGAP for att finga just
den finansiella acceleratoreffekten.”

3 Resultaten av de statistiska diagnostiska testerna visar att det inte finns ndgra problem med
autokorrelation eller heteroskedasticitet.

YEtt alternativt sitt att estimera VAR-modellerna utan att inféra restriktioner pd
koefficienterna ir att anvinda bayesianska skattningsmetoder och priors pd koefficienterna. I
en VAR-modell ékar antalet parametrar snabbt och en medelstor kvartalsbaserad VAR-
modell innehiller ver 400 parametrar. Detta leder oundvikligen till stor osikerhet, sirskilt
eftersom antalet observationer i regel ir relativt litet jimfért med antalet parametrar. I
prognoslitteraturen handlar en minskning av antalet parametrar oftast om att anvinda nigon
form av restriktioner i form av priors. Till exempel kan man inféra s.k. nollrestriktioner pd
vissa koefficienter fér att utesluta dem helt frin modellen. Om man inte vintar sig nigot
direkt samband mellan BNP och rintan innebir den hir strategin att koefficienterna for de
laggade virdena av BNP faststills till noll i ekvationen fér rintan och vice versa. Det kan
fortfarande finnas effekter mellan variablerna i modellen, men restriktionerna gor att de
endast gir via andra variabler (t.ex. inflation och vixelkurs, for att slutféra exemplet). Ett
alternativt sitt att motverka dveranpassning ir att "krympa” parametrarna. Detta kan ses
som en inexakt nollrestriktion, till skillnad frin den exakta nollrestriktion som diskuterades
tidigare. I princip innebir det att estimeringarna av parametrarna dras mot noll fér att
minska konsekvenserna av dveranpassning. I stillet for att inféra en exakt restriktion dir en
viss parameter antas vara noll med fullstindig sikerhet tillskrivs parametern en férdelning
kring noll. En rad hyperparametrar som forskaren viljer kontrollerar priorns strikthet. Detta
ligger utanfér ramen fér den hir rapporten, men kan vara ett forslag till en framtida
vidareutveckling av den empiriska modellen.
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Figur 13 — De traditionella makroekonomiska variablerna efter
limplig transformering
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Tabell 4 Modellernas respektive endogena variabler

Modell Endogena variabler

MOD-MAK CPI U GDP IRB ER

MOD-FIN CPI U GDP AGAP IL ER SI

MOD-FIN-ALT CPI U GDP AGAP IL ER SI
CGAPITB

44



En tredje restriktion liggs pd rintan pd tremdnaders
statsskuldvixlar. Som tidigare nimnts fingas effekten av
penningpolitiken av utldningsrintan 1 MOD-FIN eftersom denna
antas finga bide rintekanalen och bankkapitalkanalen. I MOD-
FIN-ALT inkluderas ytterligare en endogen variabel, nimligen
ITB, for att sirskilja rintekanalen frdn bankkapitalkanalen. En
rinteforindrings effekt pd ekonomin antas dock alltid gd via
utliningsrintan. Penningpolitiken antas dock kunna paverka denna
utliningsrinta via rintan pd statsskuldvixlar. Dirfér infors
restriktioner pd ITB som innebir att ITB inte tillits ha en direkt
pdverkan pd CPI, U, GDP, ER, AGAP och CGAP. Diremot antas
ITB ha en direkt piverkan pd IL. ITB sjilv forklaras av CPI, U,
GDP och SI.

Tabell 5 Modellstruktur
GDP U CPI ER IL SI AGAP CGAP ITB

GDP X X X X X X X 0 0
U X X X X X X X 0 0
CPI X X X X X X X 0 0
ER X X X X X X X 0 0
IL X X X X X 0 X 0 X
SI X X X X 0 X 0 0 X
AGAP X X X X x O X X 0
CGAP 0 0 0 0 X X X X 0
ITB X 0 b'e 0 0 O 0 0 b'e

Anm. x ir de koefficienter som estimeras. 0 anger att
koefficienterna for alla laggade variabler antas vara noll.

4.2 Kvantifiering av effekterna pa den reala
ekonomin

De olika transmissionskanalernas effekt p& den reala ekonomin
undersdks 1 MOD-FIN och MOD-FIN-ALT med hjilp av s.k.
impuls-responsanalys (figurerna 15 och 16).”

3% Impuls-responsanalys innebir att en variabel chockas med ett visst virde, t.ex. en 6kning
av formogenhetsgapet med fem procentenheter, varefter effekten pd BNP-tillvixten under
kommande perioder lises av. Variansdekomponeringen faststills med hjilp av Cholesky-
dekomponering av kovariansmatrisen for residualerna. Detta goér att variablerna i VAR-
modellen ordnas och att en gemensam komponents samtliga effekter tillskrivs den variabel
som kommer f6rst 1 VAR-systemet. Observera att resultaten kan foérindras dramatiskt om
variablernas ordning dndras. Variablernas ordning har dock en mindre effekt pd resultaten i

45



Figur 15 — Hur chocker av de finansiella indikatorerna paverkar
BNP i MOD-FIN
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Figur 16 — Hur chocker av de finansiella indikatorerna paverkar
BNP i MOD-FIN-ALT
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Killa: Egna Béfikningar .

Sammantaget piverkas BNP sisom teorin forutsitter. Stressindex
och utldningsrinta har en negativ effekt pd BNP medan
formogenhetsgapet har en positiv. Effekten sldr dock igenom olika
fort och stressindex har som férvintat det snabbaste genomslaget.
Det ir ocksd bara pd stressindex som man ser en tillfillig effekt,
vilket ocksd kunde foérvintas utifrin resonemanget 1 avsnitt IIA.
Okad osikerhet gor att foéretagen senareligger sina investeringar
(uillfallig effekt), inte att de stiller in investeringarna helt och hillet
(permanent effekt). Gemensamt f6r alla tre fallen ir dock att den
fulla effekten sldr igenom efter cirka tv4 ar.

En chock av formoégenhetsgapet med en indexenhet,
motsvarande ett aktieindexfall pi cirka 2,5 procent och ett
husprisfall pd cirka 1 procent, fir efter tvd &r en sammanlagd
negativ effekt pd BNP-nivin motsvarande cirka 0,7 procent i
MOD-FIN (och 0,7 procent i MOD-FIN-ALT). En isolerad,
ullfillig hojning av utliningsrintan motsvarande 1 procentenhet fir
efter tvd ir en sammanlagd negativ effekt pA BNP-nivin pd cirka
0,4 procent 1 MOD-FIN (och 0,2 procent 1 MOD-FIN-ALT).
Slutligen fr en tillfillig 6kning av stressindex med en enhet inte

FIN-MOD och FIN-MOD-ALT. Variablerna i FIN-MOD har féljande ordning: AGAP,
SL, IL, ER, CPIL, U och GDP. Variablerna i FIN-MOD-ALT har f6ljande ordning: ITB,
CGAP, AGAP, S, IL, ER, CPI, U och GDP.
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nigon effekt pd BNP-nivin efter tvd ir (och en effekt pd -0,1
procent i MOD-FIN-ALT).” Den hogsta tillfilliga effekten efter
tre kvartal dr dock cirka -0,3 procent. Impuls-responstesterna
indikerar alltsd att de makroekonomiska konsekvenserna av olika
finansiella chocker inte dr férsumbara.

Dessutom betyder resultaten att det gir att kvantifiera effekten
utifrdn flera variabler som ofta diskuterades under krisen.
Naturligtvis 4r det inte ndgot sjilvindamil att modellera de
variabler som blir f6rstasidesstoff i finanspressen. Inte minst ur ett
policyperspektiv dr det dock 6nskvirt att ha en vilgrundad 3sikt
om hur tex. finansiell stress, bankernas vinstmarginaler eller
panikutforsiljningar pd3 aktiemarknaden pdverkar den reala
ekonomin. Aven om modellens exakthet inte bor Gverdrivas ir en
sddan modellering mojlig pd grund av att de finansiella indikatorer
som anvinds i modellen ir sammansatta av flera finansiella
variabler, diribland de ovan nimnda.

Ett annat sitt att fi en indikation pd hur mycket information
varje  variabel bidrar med dr att anvinda sig av
variansdekomponering. Den visar hur stor del av felvariansen 1
prognosen for var och en av variablerna som kan férklaras av
exogena chocker p& o©vriga variabler. En dekomponering av
felvariansen 1 prognosen fér GDP i MOD-FIN visar att AGAP
utgér 13,0 procent, SI 15,3 procent, IL 13,0 procent, ER 9,9
procent, CPI 3,6 procent, U 3,4 procent och BNP 41,8 procent.
Motsvarande dekomponering av prognosfelen 1 MOD-FIN-ALT
visar att ITB utgor 8,8 procent, CGAP 3,0 procent, AGAP 13,1
procent, SI 14,2 procent, IL 5,7 procent, ER 10,1 procent, CPI 3,1
procent, U 2,8 procent och GDP 39,3 procent av felvariansen 1
prognosen for BNP 1 MOD-FIN. En analys av
variansdekomponeringen av GDP visar alltsd att de finansiella
indikatorerna stdr f6r en visentlig del av felvariansen 1 prognosen
for GDP riknat per kvartal.

Ytterligare ett sitt att beskriva modellen dr att chocka alla
finansiella variabler samtidigt f6r att efterlikna en kris, dvs. gora ett
stresstest. Det valda scenariot startar det fjirde kvartalet 2013.
Detta scenario utgdr frin att formdgenhetsgapet foljer ett monster
som pdminner om utvecklingen under 1991-1993 (se figur 17).

Samtidigt antas utldningsrintan vara ligre under hela perioden
(se figur 18). Dirutéver antas den finansiella stressen vara

3 Det kan vara s att den direkta effekten av olika kanaler underskattas i en linjir modell. Ett
alternativ for att testa om s3 ir fallet kan vara att underséka den direkta effekten i en icke-
linjir modell.
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visentligt hogre 2014, varefter skillnaden minskar successivt (se
figur 19). Slutligen antas BNP-tillvixten i omvirlden vara i linje
med utvecklingen 2008-2009.

Modellsimuleringen (se tabell 6) 1 MOD-FIN-ALT indikerar att
BNP-nivdn blir drygt 3,3 procent ligre jimfért med modellens
endogena prognos for 2015. Effekten beror till stor del pd att en
negativ utveckling av férmogenheten har stora och ihillande
effekter, och att dessa inte fullt ut motverkas av en ligre
utliningsrinta. Att utliningsrintan inte sjunker lika mycket som
t.ex. 2008 och 2009, beror pi att bankerna bedéms sikerstilla
storre marginaler, bla. pid grund av de aviserade skirpta
kapitaltickningsreglerna samt pd att utldningsrintan 1 utgdngsliget
ir lg och dirfor inte kan sjunka sirskilt mycket.

Figur 17 - Férmogenhetsgapet
Procent.
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Figur 18 — Utldningsrintan
Procent.
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Figur 19 — Finansiellt stressindex
Indexenheter
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Tabell 6 - Simulering av hur av en kraftig storning pd de
finansiella marknaderna paverkar svensk BNP-tillvixt, avvikelse
frdn modellens endogena prognos

Procentenheter

2013 2014 2015

BNP-tillvixt 0,0 -1,5 -3,3

Killa: Egna berikningar

4.3 Prognoser och utvardering

Detta avsnitt syftar till att ge en kortfattad generell beskrivning av
modellerna, genom att jimféra modellernas prognoser for
kommande ir. MOD-FIN:s endogena prognoser fér BNP-
utvecklingen idr 2,9 procent 2014 och 3,0 procent 2015 (tabell 7).
MOD-FIN-ALT:s prognoser ir 2,7 procent fér 2014 och 2,7
procent for 2015.

Enligt den mer traditionella VAR-modellen (MOD-MAK)
kommer BNP-utvecklingen att vara 2,1 procent 2014 och 3,0
procent 2015. Skillnaden mellan dessa prognoser beror pi att
MOD-FIN och MOD-FIN-ALT inkluderar tre olika finansiella
indikatorer som férvintas ha en stimulerande effekt pd BNP-
utvecklingen de nirmaste 2 dren. Modellernas endogena prognoser
ger dirfor en bild av hur mycket den finansiella sektorn paverkar
tillvixten 1 ekonomin. Detta framgdr ocksd nir modellen anvinds
for scenarioanalyser 1 foregdende avsnitt.
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Tabell 7 Prognoser for BNP-tillvixt
Arlig procentuell forindring

2013 2014 2015
MOD-MAK 0,9 2,1 3,0
MOD-FIN 1,1 2,9 3,0
MOD-FIN- 1,1 2,7 2,7

ALT

Anm. Modellprognoserna har anvint information t.o.m. Q1 2013.
MOD-MAK: VAR med GDPTCW, ER, CPI, U, GDP och ITB.
MOD-FIN: VAR med MAK + AGAP, IL istillet f6r ITB och SI
(med restriktioner pa SI).

MOD-FIN-ALT: VAR med MAK (med restriktioner pd ITB) +
AGAP, IL, SI (med restriktioner pid SI) och CGAP (med
restriktioner pd CGAP).

Killa: Egna berikningar

Prognosutvirderingen gors fér modellernas férméaga att prognostisera
BNP och fér jimférelses skull anvinds dven en enkel AR(1)-modell.
For att de testade modellerna ska anses ha ett mervirde bor de
generera mer triffsikra prognoser in AR(1).

Prognosutvirderingen utom sampel goérs pi foljande sitt.
Tidsperioden 2006 Q1 tll och med 2013 Q3 anvinds som
utvirderingsperiod och modellerna gér rekursiva prognoser for dessa
perioder. Det innebir att modellerna i ett forsta steg estimeras med
data frdn 1990 Q2 till och med 2005 Q4, varefter prognoser gors pa ett
till fem kvartal framét. I ett andra steg gors estimeras modellen om pd
data frdn 1990 Q2 till och med 2006 Q1 och prognoserna gors direfter
om pd samma horisonter som tidigare.*® Direfter fortsitter det pd
samma sitt med stegvis forflyttning ett kvartal framét. P4 detta sitt fir
varje modell som mest 31 prognoser (ett kvartals horisont), ner till 29
prognoser (fem kvartals horisont), vilket utgér de prognosserier som
utvirderas. Varje modells prognosserier jimfoérs sedan med den
faktiska utfallserien och prognosférmigorna for de tvd modellerna
sammanfattas i rotmedelkvadratfelet (RMSE).*' I tabell 8 redovisas

0 T utvirderingen har det senaste ordinarie utfallet for nationalrikenskaperna anvints som
utfallsserie for BNP, dvs. t.o.m. 2013 Q3. En anledning till att nigon realtidsserie inte
anvints f6r BNP ér att utvirderingen inte primirt syftar till att utvirdera MOD-FIN:s
absoluta prognosférmiga, utan dess prognosférmiga relative MOD- MAK, fér att pd detta
sitt testa mervirdet av de inkluderade finansiella variablerna. Dock utvirderas dessa
modellers prognosférmiga relativt en enkel AR-modells prognoser fér att pa detta sitt {3 en
indikation p4 huruvida modellen har ett mervirde i prognosférmaiga.

1 Bjellerup och Shahnazarian (2012) sammanfattar iven prognosférmigan med hjilp av
absolutfel och bias. Resultaten visar att MOD-FIN har en bittre prognosférmiga in bide
MOD-MAK och AR(1), dven nir medelabsolutfelet anvinds som utvirderingsmétt. Det
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RMSE-virdena fér modellerna, dir ett ligre virde innebir en bittre
prognosférmiga. MOD-FIN och MOD-FIN-ALT har en bittre
prognosférmiga in sdvil MOD-MAK som den naiva AR(1)-modellen
upp till fyra kvartal.*

Tabell 8 Rotmedelkvadratfelet (RMSE) f6r BNP-prognoser 2006
Q1-2013 Q1

Period MOD- MOD- MOD- AR(1)
MAK FIN FIN-ALT

1 1,30 1,12 1,12 1,17

2 1,29 1,09 1,15 1,28

3 1,27 1,13 1,19 1,30

4 1,19 1,21 1,32 1,36

5 1,24 1,39 1,43 1,37

Killa: Egna berikningar

Utvirderingen visar alltsd att prognosférmigan f6r BNP-tillvixten
utom sampel forbittras pd upp till ett drs sikt, nir en traditionell
makroekonomisk modell utdkas med en utférligare modellering av
transmissionsmekanismen.* Detta ir alltsd ett annat sitt att belysa
mervirdet av den utdkade modelleringen av
transmissionsmekanismen.

4.4 Den finansiella stabilitetspolitikens effekter

Det dr ocksd intressant att analysera om den finansiella
stabilitetspolitiken pdverkar BNP-tillvixten. Detta gors genom att
kvantifiera effekten av tvd centrala finansiella stabilitetspolitiska

tycks dock finnas en positiv bias 1 alla modeller, vilket innebir att prognoserna i genomsnitt
ir hégre dn de faktiska resultaten.

“2 BNP-serien har en standardavvikelse pi 1,31 under prognosperioden. Detta brukar
anvindas som ett riktvirde fé6r om modeller har prognosférméga eller inte. Modellerna bér
ha ett ligre RMSE in seriens standardavvikelse. Tabell 8 visar att MOD-FIN, MOD-FIN-
ALT och MOD-MAK ir klart bittre 4n AR(1) 1 detta avseende.

“ Ett annat sitt att virdera nyttan av en modell som inkluderar en utékad modellering av
transmissionsmekanismen ir att underséka om modellerna kan férklara den realekonomiska
utvecklingen tiden nirmast efter utbrottet av respektive kris, dvs. efter hosten 1990 och efter
hosten 2008. En sddan virdering presenteras i en rapport av Bjellerup och Shahnazarian
(2012). Jimférs modellernas sammanlagda medelabsolutfel fér prognoserna forbittrar
MOD-FIN prognoserna fér 2008-2011 med i genomsnitt 25 procent och prognoserna fér
1991-1993 med i genomsnitt 62 procent jimfért med MOD-MAK. Det faktum att MOD-
FIN fingar de tvi krisférloppen bittre in den traditionella makromodellen MOD-MAK
beror sannolikt p& att modellen inkluderar finansiella indikatorer som varit ovanligt
betydelsefulla f6r utvecklingen under just dessa perioder.
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instrument, kontracykliska kapitalbuffertar och beldningsgrad.
Detta gors i fyra steg.

I det forsta steget kvantifieras instrumentens effekt pd olika
finansiella indikatorer. Den finansiella stabilitetspolitiken ir ett
nytt politikomride och det gir dirfor inte att dra ndgra empiriska
slutsatser baserat pa politiska erfarenheter 1 Sverige. Diremot har
denna politik 1 olika varianter férts 1 ldng rad andra linder. Med
hjilp av panelstudier finns dirfér mojligheten att dra slutsatser om
hur finanspolitiken pdverkar huspriserna, kredittillvixten och BNP.
IMF (2013a och b) har nyligen publicerat en studie dir man gjort
just detta. Resultaten indikerar att en enhets 6kning av indexet fér
kapitalkvoten/beldningsgraden  ger en negativ effekt pd
huspristillvixten pd motsvarande 0,57/0,34 procentenheter varje
kvartal.

I det andra steget kvantifieras kapitalkvotens effekter pi
utlningsrintan. Finansdepartementets (2012) dekomponering av
utlningsrintan ger resultatet att bankernas utldningsverksamhet i
Sverige ger en avkastning pd det egna kapitalet motsvarande 18
procent. Det innebir att en o6kning av de kontracykliska
kapitalbuffertarna med 1 procentenhet, givet en férvintad
avkastning pd 18 procent, ger en okad finansieringskostnad for
bankerna om cirka 0,18 procentenheter som antas dverviltras fullt
ut pd lintagarnas utliningsrinta.

I det tredje steget anvinds de framriknade instrumenteffekterna
frin steg ett och steg tvd for att konstruera scenarier f6r AGAP
och IL. Scenarioanalysen anvinds fér att underséka hur den
realekonomiska utvecklingen pdverkas 1 perioder di de
kontracykliska  instrumenten  och/eller LTV  aktiveras.
Scenarioanalysen ger pd detta sitt en bild av hur kraftfulla dessa
instrument ir i termer av deras effekt pd BNP-tillvixten.

Avslutningsvis anvinds MOD-FIN-ALT for att gora tvd
betingade prognoser. Den forsta prognosen ger en utveckling utan
en aktivering av instrumenten (huvudscenario). Den andra
prognosen ger en utveckling dir férmogenhetsgapet och
utliningsrintan pdverkas av respektive instrument i linje med de
effekter som beskrevs i steg ett och steg tvd (alternativscenario).*

Modellsimuleringen indikerar att BNP-nivdn efter tvd &r blir
0,35/0,12 procentenheter ligre i alternativscenariot jimfért med

* T huvudscenariot antas AGAP och IL f8lja ett ménster som piminner om utvecklingen
fére den finansiella krisen.
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huvudscenariot.” Om instrumenten inte antas piverka varandra
blir den sammanlagda BNP-effekten av att aktivera bida
instrumenten samtidigt 0,47 procentenheter, motsvarande cirka 17
mdkr. Effekten pd BNP beror till stor del pid att en negativ
utveckling av férmogenheten har stora och ihdllande effekter pd
BNP som forstirks av en hogre utliningsrinta. Resultaten
indikerar alltsd att finansiella stabilitetsinstrument kan 3 en hogst
pataglig effekt pd ekonomin, och att instrumenten féljaktligen bor
betraktas som kraftfulla ekonomisk-politiska instrument.*

Jimfort med resultaten 1 tidigare studier (sirskilt studier dir
man anvint DSGE-modeller fér att kvantifiera effekterna) ir de
effekter som identifieras i denna rapport relativt stora.”” Det nya
politikomridet ir bland annat tinkt att avhjilpa de problem som
ledde till uppblista formogenhetsvirden och  ohillbara
tillvixtnivder (under uppbyggnadsfasen, fas 1). En politik som
syftar till att dimpa dessa processer méste rimligtvis f8 en motsatt
effekt pd tillvixten. Genom att utgd frin de fyra
transmissionskanalerna 1 analysen av resultaten s3 syns det att en
betydande andel av effekterna kommer fran balansrikningskanalen,
medan rintekanalen och bankkapitalkanalen ir mindre
betydelsefulla. Aven om de estimerade effekterna ir relativt stora
tycks effekterna i denna rapport ha ungefir samma struktur som
resultaten 1 tidigare rapporter. I regel observeras mindre effekter i
studier som  bygger p&  strukturella modeller utan
formogenhetseffekt (balansrikningskanalen) idn i studier med en
empirisk ansats som omfattar férmogenhetseffekter. Med tanke pd
detta dr det rittvisande att siga att resultaten 1 denna rapport ligger
i linje med tidigare resultat. Men eftersom det tycks finnas en

# IMF-studien (2013a och b) indikerar att BNP-nivin blir 0,1-0,15 procentenheter ligre nir
kapitalkvoten eller beliningsgraden introduceras eller 8kas. Manga av de interaktioner som
identifieras och kvantifieras 1 denna rapport beaktas dock inte 1 IMF:s panelstudie. Den
BNP-effekt som isolerats i denna rapport dr dock starkt beroende av den huspriseffekt som
IMF (2013a och b) konstaterade 1 sin panelstudie.

* En begrinsad kinslighetsanalys visar ocksd att effekten av ett instrument kan pdverkas av
tidpunkten, dven om de huvudsakliga slutsatserna férblir desamma. Tidpunkten ir siledes en
viktig del av det politiska beslutet. Det innebir att ett instrument kan ge olika effekt
beroende p4 nir dtgirden vidtas fér att férbittra den finansiella stabiliteten. Férebyggande
3tgirder bor foretridesvis vidtas nir formdgenhetsgapet ir stingt eller positivt, nir rintorna
ir relativt 18ga och stressnivdn pd finansmarknaderna ir 13g. Dessa uppskattningar dr dock
osikra och bér dirfor inte ses som effektens férvintade omfattning. I framtiden kommer det
att g att gora bittre och triffsikrare empiriska undersékningar.

# Resultaten r dock i ungefir samma storleksordning som de empiriska resultat som
presenterats 1 en rapport av Macroeconomic Assessment Group, som bildats av Financial
Stability Board och Baselkommittén f6r banktillsyn (BIS 2010), och de empiriska data som
Riksbanken (2011) presenterade i sin finansiella stabilitetsrapport.
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systematisk skillnad beroende pd vilken metod som har anvints ir
det dock ett mycket viktigt omride fér framtida forskning.
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5 Slutsatser och kommentarer

Denna rapports huvudsakliga bidrag dr tvidelat. For det forsta
kopplas  beskrivningen av  transmissionsmekanismen il
definitionen av ett nytt politikomride, den finansiella
stabilitetspolitiken. Dirmed blir det tydligt att det behovs en bred
definition av politikomrddet, en definition som inkluderar
bankernas, hushillens och féretagens finansiella hilsa. For det
andra testas och kvantifieras den teoretiska analysramen med hjilp
av en smaskalig VAR-modell, vilket 1 sin tur goér det mojligt att
bedéma vad en finansiell reglering kan {3 for effekt. Den empiriska
undersokningen visar framférallt att det finansiella systemet har
stor betydelse fér den reala ekonomin. I denna rapport konstateras
inte bara att det finns en effekt, utan effekten kvantifieras dven for
var och en av de teoretiskt identifierade transmissionskanalerna.
Mot bakgrund av den pdgdende debatten om behovet av 6kad
reglering bor man inte bortse frin resultatet att finansiell reglering
kan {8 kortsiktiga negativa effekter pd BNP-tillvixten.

Det finns dven ett par andra aspekter av den féreslagna ansatsen
och resultaten i rapporten som bor belysas. For det forsta ir den
valda ansatsen betydelsefull eftersom den visar att det frimsta
skilet att bedriva en aktiv finansiell stabilitetspolitik ir att de
finansiella systemen kan f3 negativa effekter pid den reala
ekonomin, inte att stabiliteten i det finansiella systemet ir ett mal i
sig. For det andra ir kartliggningen av transmissionsmekanismen i
den empiriska modellen enkel och pedagogisk. Fyra finansiella
variabler fingar transmissionsmekanismens fyra Kkanaler: ett
finansiellt  stressindex  (osikerhetskanalen), den  faktiska
utliningsrintan  (rinte- och  bankkapitalkanalerna)  och
formogenhetsgapet  och  kreditgapet  (balansrikningskanalen).
Dessutom, och vad viktigare ir, ir modellens empiriska resultat 1
linje med de teoretiska slutsatserna och effekterna ir av rimlig
storlek. For  det  tredje ir  modelleringen  av
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transmissionsmekanismen relativt innehéllsrik, trots att den
foreslagna smiskaliga VAR-modellen ir relativt liten. Detta beror
pd att de fyra finansiella indikatorer som representerar
transmissionskanalerna ir sammansatta av flera finansiella variabler,
vilket gor det mojligt att testa manga olika scenarier.

De modeller som presenteras 1 denna rapport kan naturligtvis
vidareutvecklas. For det férsta dr ett vanligt férekommande
argument att de vanliga ekonomiska sambanden blir annorlunda
under en kris. Finansmarknader som blir utsatta for tillrickligt hog
stress fungerar plotsligt mycket simre eller inte alls. Regeringar
och centralbanker reagerar ofta pd den svaga ekonomiska
utvecklingen under en finansiell kris med att fora en visentligt mer
expansiv politik. Dessa tvd exempel skulle kunna tyda pd att det
finns icke-linjira samband mellan variablerna i modellen. Dirfér
kan det vara intressant att underséka om resultaten i1 denna rapport
skulle forindras om modellerna skattas utifrin antaganden om
icke-linjiritet 1 parametrarna. For det andra ticker den
makroekonomiska VAR-modellen i1 denna rapport tvd av de tre
huvudsakliga ekonomisk-politiska omrddena, nimligen den
finansiella stabiliteten och penningpolitiken. Skulle modellen
utokas  med det tredje  ekonomisk-politiska  omridet,
finanspolitiken, skulle en sddan modell dven kunna fungera som en
komplett policymodell.
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