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Abstrakt

Uppsatsen &r en kvantitativ studie som undersoker vilka faktorer som har kunnat forklara den
svenska swapspreaden under tidsperioden 2001-12-31 till 2008-10-31. Resultatet ar en linjar
regressions modell som pavisar att swapspreaden ar kointegrerad med svenska statens
upplaningsbehov samt rantespreaden for europeiska kommersiella obligationer. Pa kort sikt
forklaras swapspreaden av bland annat att den &r mean reverting kring ett langsiktigt samband
med tidigare namnda variablerna, basis risken, den historiska volatiliteten pa aktiemarknaden,
bankaktiers utveckling i forhallande till 6vriga aktiemarknaden samt lutningen pa Money
Market kurvan.



Innehallsforteckning

LINEFOTUKLION ...ttt b ettt e et 5
L INIEANING ettt 5
L2 SYFE oottt 6
1.3 AVOIANSIINGA ..ottt ettt b et e sb bt bt et eessb e e ebe e e e e asb e e nneeene e 7
1.4 DISPOSTEION ..ttt b ekt b ettt b e e e 7

2 =T ] F T T TP T TP PP PP PPPTPURRPRTPPN 8
2.1 RENIESWAD ...tttk ekt ekttt et et e st e et e e e 8
2.2 PIISSALENING ...ttt ettt b ettt 10

2.2.1 Skillnaden mellan tva 0bligationer ..............ccooveerieerieerieereeseee e, 10
2.2.2 ENPOIIOIJ AV FRA ... e 11
2.3 SWAPSPIEAURI ...ttt etttk ettt b et b e bbbt bbb 12
2.4 Faktorer Som driver SWapSPreaden ...........coviiuieiiieiieaiie et 13
2.4. 1 KIEATIISK ... 13
2.4.2 STIBOR-GC SPrEAG ......uviiiiiiiiieiiiieiti ettt 14
2.4.3 Lutningen pa avkastningSKUIVAN .........c..ccooveiieiieiiccieee e, 15
2.4.4 Lutningen pd Money Market KUIVan..............coccoerieeieenieeneesieeseesee e, 15
2.4.5 Utbudet av statSODIIGAtIONET ..........ooiiiiiiiiiieie e 16
2.4.6 "Flight to quality” vid 6kad oro pa de finansiella marknaderna..............c...ccc........ 16
2.4.7 DUrationen PAMBS.........covoiiiiiiciiteet et 16
2.5 Sammanfattning av hypoteserna for swapspreadens forklarande faktorer .................... 17

BIMIBLOO ...k R ettt 18
3.1 LIEEErAtUISTUTIE. ...ttt 18
3.2 UNdersOKNINGSPEITOU .......eeuiiiiiiieiiii ettt 19
3.3 REQIESSIONSANAIYS ......eeiiiiiiie e 19
A VAMADIET ... 20



3.5 BroeNnNde VArTaDE] ... .o e 20

3.6 Oberoende variabIer............oo i 21
3.6.1 Utbudet av statSODIIGAtIONET ..........ooiiiiiiiiiieie e 21
3.6.2 Banksystemets KreditriSK. ..........couiiiiiiiiiiiieie e 21
3.6.3 STIBOR-GC SPrEAG. .....eviiiiiiiiieiiiieitie ettt 22
3.6.4 Lutningen pa avkastningSKUIVAN .........c..ccooveiiiiieiiceeeeeee e 23
3.6.5 Lutningen pd Money Market KUrVan..............cc.ccevieerierenieenieeieieseesnee e, 24
3.6.6 "FIGht t0 QUAITLY™ ..o 24
3.6.7 DUrationen PA MBS.........coocuiiiiiicieiieete et 25
3.7 LANGSIKLIG MO ... 25
3.8 MOCEI MEA ECT ...t 25
4 RESUIAL OCN BNAIYS ... ettt 27
4.1 Kointegrations test samt multikollinearitet .............coooeeiieiiiiii 27
4.2 LANGSIKLIG MOTBIL ..o 28
4.3 MOAell ME ECT ... 29
4.3.1 Europeiska foretagsobligationsmarknaden..............cccccooeiiiiiiiii e, 29
4.3.2 "FHGNE t0 QUAITEY™ ..o 30
4.3.3 Lutningen pa avkastningSKUIVAN ............cccoeiiiiiiieieiee e 30
4.3.4 Lutningen pa Money Market KUIVan.............ccoevevieeiieenseseesiee e, 31
4.3.5 DUrationen PA MBS..........cciiiiiiiici ettt 31
4.3.6 Bankaktier utveckling i forhallande till dvriga aktier .............ccocoevveiiicicieeriennn, 31
A.3.7 BASIS TISK ..ttt 32
G Tt N =l O PRSP 32
5 Sammanfattning 0CN SIULSALSEN ..........ooiiiiiiiiei s 33
B RETEIENSET ...ttt 35
6.1 Publicerade KAIOT ............ooiiiii e 35

6.2 EleKroniska KAHIOT ...........ooiiiii e 37



1 Introduktion

1.1 Inledning

Ranteswapkontrakt ar ett ranteintstrument som forst lanserades pa marknaden under
inledningen av 80-talet, i forsta hand for att oka institutioners formaga att hantera sin
ranteexponering mer effektivt. Ranteswappar har genomgatt en stark tillvaxt sedan dess och
efterfrigas idag aven for mojligheten att hedga' sin portfolj samt i spekulationssyfte.
Ranteswappar har idag natt en status som ett av de viktigaste instrumenten pa den finansiella
marknaden. Enligt Bank of International Settlements (2009) var det nominella beloppet
utestaende ranteswapkontrakt éver 79 000 miljarder dollar vid slutet av ar 2002. Till mitten av
2008 har det beloppet mer dn femfaldigast till cirka 460 000 miljarder dollar. De dominerande
valutorna pa marknaden & USD och EUR, medans den svenska valutan (SEK) kommer pa
sjunde plats med en andel pa cirka en och en halvt procent. Det vill sédga ett nominellt belopp
om knappt 6500 miljarder dollar, vilket dven det ar en femfaldig 6kning fran slutet av ar 2002.
Swappar ar idag den mest handlade ranteprodukten pa OTC-marknaden och star for dver 75
procent av den totala handlade volymen, se till exempel Cortes (2003).

Réanteswappar &r ett avtal mellan tva parter att utvaxla rantefloden, under en viss tid,
med varandra. Betalningsflodena bestams med héansyn till ett underliggande nominellt kapital,
men inget utbyte av betalningsflédesgrundade kapitalet sker. Den vanligaste forekommande
typen ar plain vanilla swaps. Vid ingdende av ett sadant avtal valjer den ena parten att erhalla
en fast ranta under en viss loptid medans motparten erhaller rorlig ranta (STIBOR) under
samma loptid. Den Overenskomna fasta réntan i swapavtalet kallas swaprantan. Swaprantan
for en viss loptid bestar av statsobligationsrantan for samma loptid plus swapspreaden.
Swapspreaden ar alltsa skillnaden mellan swaprantan och rantan for underliggande

! Att forsakra sig mot risk genom att diversifiera en portfolj.
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statspapper. Ranteswappar anvands i huvudsak till att utnyttja komparativa fordelar pa
kreditmarknaden, spekulation samt att hantera rénterisker, se exempelvis Hassel et al. (2003).
En okad likviditet av ranteswappar bor innebdra att det finns ett intresse hos bade
marknadsaktorer samt forskare att Oka forstaelsen for swapspreaden pa den svenska
marknaden.

Det har fram tills idag gjorts ett flertal studier av swapspreaden pa de amerikanska,
japanska, tyska samt australiensiska marknaderna men endast ett fatal av den svenska.
Apelgren (2004) studerar den dagliga swapspreaden for I6ptiderna tva, fem och tio ar under
tidsperioden 1999-2003. Apelgren visar att swapspreaden har ett positivt samband med
svenska kommersiella obligationer?®, ett negativt samband med avkastningskurvans lutning
samt finner att swapspreaden for kortare Ioptider ar relaterad positivt till den korta rantenivan.
Edward och Willers (2007) understker den svenska swapspreaden for l6ptiderna fem och tio
ar under perioden 1999-2006. Forfattarna identifierar ett langsiktigt samband mellan den
svenska bo-spreaden® samt den svenska statens upplaningsbehov och swapspreaden. De finner
dock upplaningsbehovet insignifikant nar de skattar sin langsiktiga regressionsmodell med de
tva variablerna. Vidare finner de avkastningskurvans lutning, volatiliteten pa rantemarknaden,
europeiska swapspreaden, spreaden mellan en statsobligation som &r on- och en som &r off-
the-run samt bo-spreaden vara viktiga forklaringsfaktorer for den svenska swapspreaden.
Studier av Berg (2002) samt Westin (2002) kommer fram till liknande slutsatser. Holme et al.
(2003) undersoker den dagliga swapspreaden for loptiderna ett till tio ar. De finner endast
signifikans for att avkastningskurvans lutning samt niva tillsammans med swapspreaden

tidsforskjuten en dag forklarar den svenska swapspreaden.

1.2 Syfte

Den har undersokningen avser ge en dkad forstaelse for vilka variabler som ar drivande for
den svenska swapspreaden idag. Undersokningen tar upp nya proxy variabler som inte
tidigare har anvants i undersokningar av den svenska marknaden. Resultaten fran
undersokningen kan sedan anvandas till att forbattra befintliga modeller, samt 6ka formagan

att prediktera swapspreaden.

2 Definierat som skillnaden mellan rantan p ett bol&n och rantan pa ett statspapper med samma l6ptid.

® Definierad pd samma satt som féregdende referens.



1.3 Avgransningar

Jag undersoker ranteswapspreadar pa den svenska marknaden. Undersokningsperioden ar
2002-12-31 till 2008-10-31. Loptiderna jag analyserar ar tva, fem och tio ar.
Forklaringsfaktorerna som jag antar paverka swapspreaden ar kreditrisk, skillnaden mellan
STIBOR- och GC-rantan, lutningen pa avkastningskurvan, lutningen pa money market
kurvan, durationen pa bostads obligationer samt utbudet av statsobligationer. Hypoteserna for

studien testas genom linjar regressionsanalys.

1.4 Disposition

Jag har disponerat studien enligt foljande. Nasta avsnitt gar igenom bakomliggande teorier
samt hypoteser. Darefter beskrivs metoden for studien. Resultat och analys redogors for i

efterkommande avsnitt och studien avslutas med slutsatser och sammanfattande kommentarer.



2 Teorli

En studie i vilka variabler som paverkar swapspreaden har innebérden att man studerar vad
som paverkar priset for en ranteswap i forhallande till ett underliggande statspapper. Jag
borjar darfor med att forklara vad en ranteswap ar och sedan gor jag en genomgang av

variabler som bor ha en betydelse for swapspreaden.

2.1 Ranteswap

En swap ar ett avtal mellan tva parter att utbyta betalningsfloden i framtiden under en viss tid.
En ranteswap ar darfor ett avtal om att utbyta rantefloden mellan tva parter under en viss tid.
Den vanligaste typen av ranteswappar kallas plain vanilla fixed-for-flotating (Cortes, 2003),
vilka den har uppsatsen behandlar. Ranteswappar ar OTC’-avtal, vilket innebar att de
tillverkas utifran kundens énskemal, och handlas pa OTC-marknaden. Vanligast ar det banker
som ar formedlare eftersom det inte dr kostnadseffektiv for icke finansiella aktorer att sjalva
forsoka hitta en motpart.

Nar avtal ingas for en plain vanilla ranteswap vill den ena parten vill erhalla (betala)
ett rorligt rantebetalningsflode (tre ménaders eller sex ménaders STIBOR®) under en given
tidsperiod och samtidigt betala (erhélla) ett fast betalningsflode. Bade det fasta och det rorliga
betalningsflodet bestams utifran ett pa forhand 6verenskommet nominellt belopp som &r lika
stort for bada parterna. Vid ingaendet av ett swapavtal ar nuvardet av betalningsflodena alltid
noll for bada parterna. Det fasta benet betalas arligen och berdknas utifran rantebasen

ACT/360 medans det rérliga benet bestams i borjan av varje tre manaders period men betalas

* Over The Counter
® Stockholm Interbank Offered Rate



normalt i slutet, rantebasen &r 30/360. Det belopp som utbyts &r nettot av de
betalningsflodena. Se exempelvis Hassel et al. (2003).

En stor andel av efterfrdgan och en bidragande orsak till ranteswappars utveckling
utgérs av mojligheten att utnyttja komparativa lanefordelar pa obligationsmarknaden.
Anledningen till att det finns komparativa laneférdelar beror pa skillnaden i hur den rorliga
och fasta obligationsmarknaden prissatter lan. Enligt Cartledge (2003) &r langivare pa den
fasta obligationsmarknaden mycket mer kénsliga for kreditvardigheten &r den rorliga
kreditmarknaden. Det innebar att rantespreaden mellan tva aktorers (med skilda
kreditvardigheter) 1an &r olika pa de bada marknaderna. Den ar hogre pa den fasta an vad den
ar pa den rorliga. Det medfor att de bada aktorerna kan sanka sina lanekostnader med hjélp av
ranteswapmarknaden. Antag att det for tva aktorer med olika kreditvardigheter skiljer sig tva
procent i fast upplaningsranta, men bara en procent i rorlig. Aktéren med lagre
kreditvardighet (aktor A) tar ett lan pa den rorliga marknaden medans akt6ren (aktér B) med
hogre kreditvardighet vander sig till obligationsmarknaden for en upplaning till fast réanta.
Med hjélp av en ranteswap kan de da utvéaxla rantefloden med varandra och pa sa satt sanka
sin finansierings kostnad med halva skillnaden i upplaningskostnad mellan de tva
marknaderna, i det hér fallet en halv procent. Ranteswappar ar &ven anvéndbara for att hantera
en portfoljs ranterisker av framforallt tva skal; laga transaktionskostnader samt att man inte
behdver silja tillgangar, se exempelvis Grubler et al. (2007). Bostadsinstitut ar ett exempel pa
aktérer som vill skydda sig mot sddana risker. Anta att ett institut har en rorlig
upplaningskostnad pa fem punkter dver STIBOR medans det erhaller en fast intjaning pa sina
utestaende tillgangar. Om den rorliga rantan stiger minskar dess intjaning och det kan leda till
forluster. Institutet kan da valja att ingd ett swapavtal dar det erhaller ett rorligt
betalningsflode och betalar ett fast. Nar rantan stiger kommer da stora delar av dess rorliga
kostnad tackas av ranteswappens inkommande betalningsflode.

Som man till exempel kan l&sa i Hé&ssel et al. (2003), har 6kningen av andelen
foretagsobligationer i placerares rénteportfoljer lett till en 6kad anvéndning av réanteswappar.
En foretagsobligation ar en obligation utgiven av ett foretag i syfte att langsiktigt lana pengar.
Ju hogre kredit rating ett foretag har, desto lagre ranta behdver de betala pa sitt lan.
Kreditrisken for en foretagsobligation ar hogre &n for en statsobligation, eftersom det ar storre
risk att foretaget inte kan mdta sina ataganden an att staten inte gor det, och darmed blir
investeraren kompenserad med en hogre avkastning. Ranteswapmarknaden domineras av

bankerna, vilka har en hdg kreditrating. Det innebar att marknaden for foretagsobligationer



med liknande rating som bankerna, uppvisar en hog positiv korrelation med
ranteswapmarknaden. Den hoga korrelationen gor att rénteswappar fungerar bra som
hedginginstrument for foretagsobligationer.

Aven vid spekulation i ranterGrelser &r ranteswappar ett bra instrument. Med
spekulation avses en aktdr som tar pa sig ranterisk for att uppna éveravkastning. Nar en aktor
ingar swapavtal utan att nagon underliggande tillgang eller skuld finns ar det ren spekulation.

Utformningen av en ranteswap innebdr att bada parterna utsatts for en ranterisk,
eftersom erhallaren av det fasta benet far se vardet pa sitt swapavtal minska da den rorliga
rantan gar upp och kostnaden for det rérliga benet 6kar och pa motsvarande sétt riskerar
erhallaren av det rorliga benet att rantan gar ner.

2.2 Prisséattning

Enligt Hull (2000) kan, vid antagandet att betalningsflodena ar riskfria, en ranteswap vérderas
som en kombination mellan en képt och en sald obligation eller som en portfolj bestaende av
en serie FRA®-kontrakt. Risknivan for OTC-kontrakt férvantas vara den samma som risknivan
for ett 1&n pa& den svenska depositmarknaden’. Svenska banker antas l&na till STIBOR och
darfor anvands vid vérdering av swapavtal, som vid vardering av de flesta OTC-kontrakt,
framforallt tre manaders STIBOR som diskonteringsranta.

2.2.1 Skillnaden mellan tva obligationer

Da man rubricerar swapavtalet som skillnaden mellan tva obligationer kan modellen klargoras
med hjalp av foljande exempel. En aktér och en bank har ingatt ett swapavtal. Aktoren ar
sdljare, vilket innebér att den betalar en rorlig ranta (3 manaders STIBOR). Banken koper
swapen och betalar darfor en fast réanta (swaprantan). Det kan ses som att aktOren kdper en
obligation med ett visst nominellt belopp av banken, med ett rorligt ranteflode, och banken

koper en obligation av aktdren med samma nominella belopp men med ett fast ranteflode

® Forward Rate Agreement

" Marknaden for likviditet med 16ptid upp till ett ar.
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(swaprantan). Vardet pa swapen ar da for banken skillnaden i priset mellan de tva

obligationerna:

Veank = PR‘#:'.‘;’; — Proa
For aktéren ar vardet pa swapen:
I’ii.‘c:‘c." = PF::E.." - P.‘?c!';‘:'g

Aktorens krav pa banken ar nuvardet av kupongobligationen med fasta rantebetalningar:

Prase = Z Ce i+ Ne nfn
i=1

Dar C éar storlekarna pa de fasta kupongerna vid tidpunkten t;, N &r swappens nominella
belopp och réntan r; & STIBOR for 16ptiden t;, mot vilken alla betalningsfloden diskonteras.
Obligationen med rorliga réantebetalningar kan direkt efter en kupongutbetalning ses som en
helt nyemitterad nollkupongare plus vérdet av ndstkommande ké&nda rorliga rantebetalning R.
Vardet blir darfor:

Proriig = (N + R)e™m:t

Rerlig

Vid ingaendet av swapen ar nuvardet for bada parterna alltid noll, . Under

r —1r
Lfl.‘crs." - L.S‘n."!.%:

I6ptiden kommer swappen sedan att anta ett positivt eller negativt varde, vilket exempelvis
finns beskrivet i Hull (2002).

2.2.2 En portfolj av FRAS

Ett FRA dr ett kontrakt mellan tva parter om en pa forhand dverenskommen fixingréanta (tre
manaders STIBOR) for ett lan. En kopare av ett FRA forbinder sig att lana in medans en
saljare lanar ut. Pa likviddagen betalar kdparen mellanskillnaden om lanets ranta Gverstiger

fixingrantan och vice versa. Den fasta rantan i en swap prissatts som det geometriska

8 Forward Rate Agreement.
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genomsnittet av tre manaders FRA-kontrakt fram till och med den 6verenskomna loptiden.
Det fasta benet &r darmed ndra sammankopplad med STIBOR och det rorliga benet i en

ranteswap prissatts i Sverige mot tre manaders STIBOR. Hassel et al. (2003).

2.3 Swapspreaden

En stats finanser varierar éver tiden. Det kommer ar med god tillvaxt vilka genererar ett
budgetoverskott och ar med samre tillvaxt och det uppstar budgetunderskott. Staten kan
finansiera budgetunderskott med hjélp av hojda skatter, avyttra statliga dgda tillgangar samt
genom upplaning 6ka statsskulden. Upplaningen sker genom att riksgaldskontoret utfardar
statsskuldvéxlar eller statsobligationer med varierande Ioptider. De utfardade instrumenten
garanteras av staten och anses darfor vara utan kreditrisk. En statsskuldvéaxel eller en
statsobligation utgdr for given I6ptid benchmark®, det vill saga att dess avkastningsniva
fungerar som referensrédnta. Swapspreaden for en bestamd I0ptid definieras darfor som
skillnaden mellan swaprantan och benchmarkobligationens ranta. Se exempelvis Brown et al.
(2003). I figur 2.1 visas utveckling for tva-, fem- och tioariga swapspreaden.

Svenska swapspreadar

basis points

-5 T T r T
dec 01 aug 03 apr 05 jan 07 sep 08

Figur 2.1, Kélla: Ecowin

° Riksbanken avgér vilka obligationer som skall vara benchmark. Dock maste utestiende stock vara minst tio
miljarder kronor.

12



2.4 Faktorer som driver swapspreaden

2.4.1 Kreditrisk

Enligt Liu et al. (2006) finns det tva typer av kreditrisk relaterade till ranteswappar. Den forsta
ar motpartsrisk, det vill séga oférmagan hos nagon av parterna fullfolja sitt atagande. Néar
ranteswappar handlas internationellt, saval som pa den svenska marknaden, regleras det av
ISDA'. Den aktdr, vars av swapen genererade betalningsfléde &r positivt, utsatts for en
kreditexponering som &r lika stor som vdrdet av swapen. Aktoren med ett negativt
betalningsflode maste lagga undan ett av ISDA reglerat belopp som sakerhet. Storleken pa
den undanlagda sakerheten beror pa aktorens kreditbetyg. Praktiskt skots det av Swapclear
och var introducerat 1999 (www.lhcclearnet.com). P4 grund av att motpartsrisken endast ar
pataglig da den part som ar oférmdgen att betala har ett negativt betalningsflode samt av
ovanstaende metoder for att minimera motpartsrisken antas den i senare studier inte vara en
drivande faktor for swapspreaden enligt bland andra Asgharian och Karlsson (2008). Jag har
darfor valt att exkludera den variabeln fran undersokningen.

Den andra typen av kreditrisk beror pa att ranteswappen prissatts mot STIBOR.
STIBOR beror i sin tur pa banksystemets genomsnittliga kreditvardighet. En 6kad risk i
banksystemet leder till en hogre STIBOR ranta, vilket i sin tur leder till att swapspreaden blir
vidare. | Penningpolitisk rapport 2008:2 som &r publicerad av Riksbanken kan man lsa att det
som enligt dem ger det mest rattvisa mattet pa riskpremien i interbankrantor ar basis-risken.
Det vill saga spreaden mellan STIBOR och STINA™-rantan.

1% International Swaps and Derivatives Association
1 STIBOR T/N average, genomsnittsrantan for den STIBOR:s kortaste bindningstid (dagslaneranta/overnight-
rénta).
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2.4.2 STIBOR-GC spread

STIBOR-GC spreaden ar dven det ett matt pa den uppfattade risken i marknaden. Bland andra
Hassel et al. (2003) har visat pa att spreaden mellan STIBOR och rantan for General
Collateral har ett positiv samband med swapspreaden. Anledningen till det ar att det finns ett
arbitragesamband mellan statsobligationer och ranteswappar. For att erhdlla en férmanlig
finansiering vid kop av statsobligation kan en aktor lamna statsobligationen som sékerhet.
Eftersom man lamnar obligationen som sédkerhet erhaller man en ranta som ar lagre &n
STIBOR, reporéntan eller av marknaden kallad rantan for General Collateral (G/C).
Arbitrageforhallandet ser ut enligt foljande, erhall det fasta benet i swappen och betala tre
manaders STIBOR. Sélj en statsobligation med samma loptid som swappen finansierad
genom en omvand repa. Placera likviden i tre manaders GC. Aktoren betalar obligationens
kupong en gang om aret och erhaller GC. Parterna antas ha samma kreditvéardighet och

foljande kassaflodet erhalls darmed:

NPV(Swaprinta — Obligationsrinta) = NPV(STIBOR -G / C)

Om finansieringskostnaden (hogersidan) 6kar (minskar) forvéantas alltsa swapspreaden att 6ka
(minska). Feldhiitter och Lando (2005) visar att pa senare tid ar det kreditrisken som har varit
den mest inflytelserika forklaringsvariabeln for swapspreaden. De papekar dven att dess
betydelse Okar med swapspreadens loptid. De anser vidare att det &r battre reflekterat i
marknaden for kommersiella obligationer &n i den flitigt anvdnda proxyn STIBOR-GC
spreaden. Feldhiitter och Lando (2005) anvéander sig av lutningen pa avkastningskurvan for
kommersiella obligationers kreditspreadar, det vill sdga skillnaden mellan obligationen och
statspappret for samma 16ptid, samt kreditspreaden for de kommersiella obligationerna. En
brant lutande avkastningskurva innebar att kreditrisken i nartid &r lagre, vilket minskar

swapspreaden.
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2.4.3 Lutningen pa avkastningskurvan

| Hassel et al. (2003) kan man ldsa att lutningen pa avkastningskurvan definieras som
skillnaden mellan langa och korta statspapper. Vid en brant lutande kurva ar drivkrafterna att
lana kapital bundet i langre loptider sma. Genom att swappa sina langa skulder mot korta kan
aktorer minska sina lanekostnader. Efterfragan pa ranteswappar Okar da eftersom det gors
genom att erhalla en fast ranta och betala den rorliga i ett swapkontrakt. Statsskuldsforvaltare
onskar minska durationen i sin portfolj, vilket dven det gors genom att erhdlla fast ranta.
Bankers incitament att hedga sina korta lan (betala fast ranta i swappen) minskar. Med andra
ord Okar efterfragan pa ranteswappar samtidigt som utbudet minskar. Allt annat lika resulterar
det i att swapspreaden minskar enligt bland andra Cortes (2003). Fransolet et al. (2001)
forklarar d&ven hur en positivt lutande avkastningskurva kan minska swapspreaden genom att
det avspeglar marknadens forvantan om battre tider ekonomiskt, vilket forbattrar stabiliteten i

det finansiella systemet och minskar kreditrisken.

2.4.4 Lutningen pa Money Market kurvant2

Fransolet et al. (2001) forklarar aven att money market kurvan paverkar swapspreaden
eftersom den avspeglar forvantningar pa den korta rantebildningen och i slutdandan &ven
forvantningar pa den framtida ekonomin. Det ranteinstrument som enligt Riksbanken stammer
bast overens med marknadens forvantningar pa reporantan, det vill siga den korta

rantebildningen, &r STINA-swappar.

'25killnaden mellan exempelvis en 3 m&naders ranta om ett ar och en 3 ménaders ranta.
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2.4.5 Utbudet av statsobligationer

Utbudet av statsobligationer styrs enligt Hassel et al. (2003) av inflationsforvantningar och det
totala upplaningsbehovet. Det totala upplaningsbehovet paverkas i sin del mycket av antalet
sysselsatta samt landets brutto national produkt. Priset pa statsobligationer styrs, som det
mesta annat, av forhallandet mellan utbud och efterfragan. Ett 6kat utbud leder till att priset pa

statsobligationer minskar, vilket allt annat lika leder till att swapspreaden minskar.

2.4.6 "Flight to quality” vid 6kad oro pa de finansiella marknaderna

I tider med stor oro pa finansmarknaden tenderar investerare att soka sig till tillgangsslag som
anses vara “sakra” samt har hog likviditet, samtidigt som kreditrisken 6kar, Asgharian och
Karlsson (2008). Sadana tillgangar ar exempelvis den amerikanska dollarn, guld och
statspapper. Da det rader turbulens pa den finansiella marknaden okar darfor efterfragan pa

statsobligationer vilket allt annat lika leder till att swapspreaden Okar.

2.4.7 Durationen pa MBS13

Nar en bank eller ett bostadsinstitut skall bevilja ett 1an kan de valja mellan att sjalva
finansiera lanet med eget kapital eller ga ut pa marknaden och lana upp kapitalet med
bostadslanet som sékerhet, vilket finns beskrivet i Hassel et. al (2003). De lanen kallas
mortgage backed securities och har lange varit efterfragade i USA. Bland andra Asgharian
och Karlsson (2008) beskriver forfarandet da rantan sjunker leder det till en mojlighet for
lantagarna att binda om sina lan till en lagre ranta, vilket i sin tur leder till en lagre duration.
Antaget att dgaren till MBS:ens framtida ataganden ar oférandrade okar det dess portféljrisk.
Viljan att hedga den risken okar efterfragan att erhdlla den fasta rantan i ett swapkontrakt,

vilket allt annat lika leder till en lagre swapspread. | Sverige ser lanemarknaden inte riktigt

3 Mortgage Backed Securities (Fastighetslan)
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likadan ut eftersom Iantagarna inte har samma majlighet att omforhandla sina lan nar de vill.
Mojligheten att 6ka sin amorteringstakt finns dock, vilket skulle kunna leda till en minskad

duration.

2.5 Sammanfattning av hypoteserna for swapspreadens forklarande

faktorer

Hypotes 1 Basis-risken star i positiv relation till swapspreaden.

Hypotes 2 Bankaktiers utveckling i forhallande till 6vriga aktier star i
negativ relation till swapspreaden.

Hypotes 3 Lutningen pa avkastningskurvan har en negativ relation till
swapspreaden.

Hypotes 4 Utbudet av statsobligationer star i negativ relation till
swapspreaden.

Hypotes 5 En Okad riskaversion pa de finansiella marknaderna star i
positiv relation till swapspreaden.

Hypotes 6 Durationen pa MBS star i positiv relation till swapspreaden.

Hypotes 7 STIBOR-GC spreaden star i positiv relation till
swapspreaden.

Hypotes 8 Lutningen pa kurvan for foretagsobligationer star i positiv
relation till swapspreaden.

Hypotes 9 Kreditspreaden for kommersiella obligationer star i positiv

relation till swapspreaden.
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3 Metod

Det finns tva tillvagagangssatt nar man genomfor en studie, kvantitativ och kvalitativ. N&r en
studie utfors ur ett kvantitativt perspektiv sa syftar den till att mata, redogora for och klargora
en foreteelse. Valjer man att gora en undersokning baserat pa ett kvalitativt tillvagagangssatt
ar tillvagagangssattet sa att man forskansar sig kunskap som ska inventera, uttyda och forsta
problemet. Tidigare studier som har gjorts inom detta omrade har baserats pa en kvantitativ
metod. Eftersom jag grundlagger min studie pa dessa, kommer aven jag att valja att utfora
min studie utifran ett kvantitativt synsatt. Det innebar att jag anvander mig av statistiska
bearbetnings- och analysmetoder. Eftersom variablerna som definierar swapspreaden mats
dagligen och presenteras i en numerisk form lampar sig undersékningsmetoden val.
Ytterligare en metoddimension &r valet mellan deduktiv och induktiv metod. En
deduktiv metod innebér att man gor antaganden som man sedan prévar och analyserar. Jag
baserar min studie pa redan vedertagna metoder och anvander sedan dem pa mitt
studieomrade. Det vill sdga, jag anvander mig av deduktiv metod. F6r mig innebéar det att jag
formulerar hypoteser kring swapspreadens forklaringsfaktorer, vilka sedan undersoks med

hjalp av regressionsanalys.

3.1 Litteraturstudie

Jag borjar min undersokning med en grundlig litteraturstudie. Den bestar i forsta hand av
vetenskapliga artiklar, working papers samt faktabocker. Faktabdckerna har anvants for att fa
en grundlaggande teoretisk forstaelse for swapspreadens forklaringsfaktorer medans working
papers har gett mig en inblick i swapspreadens faktiska forklaringsfaktorer och deras
utveckling de senaste aren. Jag har forsokt inrikta min litteraturstudie pa forskning som
tidigare har gjorts pa de svenska, australiensiska och europeiska marknaderna, eftersom de i

regel Gverensstammer bast med min studie.
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3.2 Undersokningsperiod

Jag har valt att gora min undersokning under perioden 2001-12-31 tills 2008-10-31. Jag
grundar valet av period pa att ranteswapmarknaden genomgick en strukturell forandring under
1998 och 1999. Det finns bland annat beskrivet i Kobor et al. (2005) samt finns att lasa om pa

Swapclears hemsida (www.lhcclearnet.com).

3.3 Regressionsanalys

Jag testar studiens hypoteser for swapspreadens forklaringsfaktorer genom en linjar stegvis
regressionsanalys. Vid en stegvis analys utokas modellen med en variabel & gangen. Om
nagon variabel har negativ inverkan pa modellens forklaringsgrad, sorteras den bort. Till foljd
av att lutningen pa money market kurvan &r valdigt lik avkastningskurvans lutning pa kort sikt
har jag valt att byta ut den variabeln mot den forvantade tre manaders ranta vid tiden t plus tre
manader.

Jag anvander mig av Excel for bearbetning av data samt regressionsanalysen. For att
testa signifikansen for modellens skattade variabler genomfors t-test. Den empiriska modellen

askadliggors nedan.

n

ASwapspread, = ZJB:.X:. + =,

A star for forandringen fran manad t-1 och manad t. € antas vara en oberoende normalfordelad
variabel med véntevarde noll och standardavvikelse ett.

Tidsseriedata tenderar att vara icke stationar, vilket vid regressionsanalys medfor att
felaktiga slutsatser av regressionens uppskattade modell kan dras. Fenomenet som kallas
spurious regression, vilket finns beskrivet i Gujarati (2005). | finansiella tidsserier finns det
oftast en trend, vilket innebar att de inte ar stationara pa niva. | forsta differens elimineras
dock trenden i de flesta fall och tidsserien blir stationér. FOr att bestimma om en variabel &r
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stationar eller inte genomfors ADF test. Nollhypotesen vid ett ADF test &r att variabeln inte
ar stationdr och mothypotesen att den ar det. | Gujarati (2005) finns det forklarat att &ven om
tidsserier ar ickestationdra utesluter det inte att de inte &r kointegrerade, det vill s&ga att det
finns ett langsiktigt samband mellan tva tidsserierna. Tidigare studier sa som Kobor et al.
(2003) har funnit den amerikanska swapspreaden vara kointegrerad med utbudet av
statsobligationer samt riskpremien for fOretagsobligationer. Om jag finner variabler
integrerade ger det mig en mojlighet att specificera en error correction term (ETC) baserad pa
de tre variablerna.

Jag testar om det foreligger multikollinearitet i min modell. Enligt Hill et al. (2001)
kan man se det genom att undersoka variablernas korrelation sinsemellan. Sa lange
korrelationen inte dverstiger 0,8-0,9 har den ingen skadlig inverkan pa modellen enligt bland
andra Hill et al. (2001).

3.4 Variabler

En regressionsanalys bygger pa att det ar en variabel (beroende variabeln) som forklaras av
andra variabler (oberoende variabler). | den har undersdkningen ar den beroende variabeln
den relativa forandringen i swapspreaden fran en manad till en annan medans de oberoende
variablerna bestar av olika approximationer for de i féregaende kapitel beskrivna
forklaringsfaktorerna. Samtliga observationer ar medelvéarden pa manadsbasis.

3.5 Beroende variabel

For att underlatta jamfoérelsen med tidigare studier har jag valt att anvanda mig av samma
definition som i tidigare studier. Data for ranteswappar har jag hamtat ifrdn Ecowin. Data for
statspapper dr aven det skaffat fran samma databas. Noteringarna for swaprantor ar ask-rantor

och for statspapper ar de bid-rantor. Loptiderna som jag tittar pa ar tva, fem och tio ar.

1 Agumentet Dickey Fuller
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3.6 Oberoende variabler

3.6.1 Utbudet av statsobligationer

Data Over statens upplaningsbehov ar hamtad fran Riksgéaldens hemsida (www.rgk.se). Det
definieras som summan av det totala upplaningsbehovet per manad de senaste tolv
manaderna. Som synes har forbattrade svenska finanser under den goda konjunkturen sedan
slutet av 2003 lett till att upplaningsbehovet har minskat under de senaste aren. Den hdga
volatiliteten i slutet pa 2007 och under 2008 har sin forklaring i finanskrisen samt den nya
regeringens beslut att sélja statligt 4gda bolag. Det langsiktiga sambandet med swapspread
syns tydligt.

Upplaningsbehov
100 1 ro

—— Uppléningsbehov L 10

50 A
——10Y Swapspread,
RHS

-50 1

Miljarder SEK

-100 -

-150 -

-200 T T T T T T 100
maj-01 aug-02 nov-03 feb-05 maj-06 aug-07 nov-08

Figur 3.1, Kélla: Ecowin

3.6.2 Banksystemets kreditrisk.

Banksystemets kreditrisk approximeras i den har studien av den tidigare definierade basis-
risken samt skillnaden i utvecklingen for bankaktier i forhallande till 6vriga aktier pa
Stockholmsbdrsen. Da bankaktierna har en béattre utveckling &n 6vriga torde risken uppfattas
som lagre och swapspreaden minska. | figur 3.2 nedan kan man se hur basis risken har haft
valdigt lag volatilitet fram tills 2007 da den plotsligt blev valdigt volatil. Vid ungefar samma
tidpunkt borjade bankaktier utvecklas mycket samre dn Ovriga borsen. Data ar tagen fran

Ecowin.
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Basis risk Bankaktier utveckling i forhallande till 6vriga
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Figur 3.2, Kélla: Ecowin Figur 3.3, Kélla: Ecowin, egna berakningar

3.6.3 STIBOR-GC spread.

Jag har inte haft ndgon mojlighet att fa tag pa data fran tidigare an 2006 for rantan pa general
collateral i Sverige. Inte heller har jag sett att nagon i tidigare studier av den svenska
marknaden har gjort det. Apelgren (2004) har istéllet, med hanvisning till Grinblatt (2001),
approximerat GC-rantan som rantan for en tre manaders statsskuldvaxel. Eftersom en
ranteswap prissatts av STIBOR i det fasta benet blir det helt enkelt en swapspread for 16ptiden
tre manader. Det vill séga, forfattaren forklarar swapspreaden for en I6ptid med hjélp av
swapspreaden for en kortare 6ptid. Forfattaren far foga forvanande signifikans for proxyn da
regression gors pa swapspreaden med tva ars loptid, men inte for langre loptider. Bland andra
Cortes (2003) finner ingen signifikans for variabeln i sin studie. Feldhitter och Lando (2005)
har i sin studie kommit fram till att STIBOR-GC spreaden &r en olamplig proxy for kreditrisk.
Da jag varken far tag pa data eller kan approximera variabeln pa ett korrekt satt, samt
eftersom den tidigare inte genomgaende har visat sig vara signifikant, har jag istéallet valt att
bortse fran den i min undersokning. Jag har istéllet, i likhet med Feldhitter och Lando (2005),
anvant mig av lutningen pa avkastningskurvan for kommersiella obligationer samt spreaden
mellan kommersiella obligationer och statspapper med samma I6ptid i Europa som proxys for
den uppfattade kreditrisken. Data &r tagen fran Ecowin. Nedan visas variablernas utveckling
under undersokningsperioden. Som synes i figur 3.4 nedan verkar den uppfattade risken pa
kreditmarknaden ha haft en betydande inverkan pa swapspreaden, i synnerhet under senare
tid.
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Avkastningskurva for kommersiella obligationer Kommersiella obligationers spread (EUR)

100
45 ——Yield curve % 220 2y ——5Y ——10Y
——10Y Swapspread, RHS 180 -1
- 80
30
150
) 2
k= =
é_ls 'g_ 120
(%) a
‘0 1%} 4
§ 8 g 90
60 7
-15
30 1
-30 - (o}
maj 00 nov 01 maj 03 nov 04 maj 06 nov 07 dec 01 aug 03 apr 05 jan 07 sep 08
Figur 3.4, Kalla: Ecowin, egna berékningar Figur 3.5, Kalla: Ecowin, egna berékningar

3.6.4 Lutningen pa avkastningskurvan

Eftersom tidigare studier har definierat lutningen pa kurvan med hjalp av I6ptiderna tva och
tio ar har de funnit ett tydligare samband mellan avkastningskurvans lutning och
swapspreadar med I6ptiderna tva och tio ar. For att gora de olika Ioptiderna for swapspreaden
mer rattvisa har jag i den har undersokningen delat upp avkastningskurvan i tre delar; en pa
kortare sikt som definieras som skillnaden i rantan mellan en statsobligation med tva ars
I6ptid och en statsskuldsvéxel med tre manaders loptid, den andra pa medellang sikt som
definieras som lutningen mellan en statsobligation med fem ars l6ptid och en med tva ars
I6ptid samt den tredje langre ut pa kurvan vilken definieras som skillnaden mellan en
statsobligation med tio ars l6ptid och en statsobligation med fem ars I6ptid. | figur 3.6 nedan
visas avkastningskurvurnas utveckling. Precis som med swapspreaden minskar volatiliteten ju

langre I6ptiden ar. Data hamtas fran Ecowin.
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Figur 3.6, Kélla: Ecowin, egna berdkningar
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3.6.5 Lutningen pa Money Market kurvan

Kurvans lutning definieras som skillnaden mellan tre manaders réanta vid tid t plus ett ar och
tre manaders ranta vid tid t. D& money market kurvan ar véldigt lik avkastningskurvan pa
kortare sikt, anvands istallet forvantningarna pa tre manaders ranta vid tid t plus tre manader
som proxy i modellen for den tvaariga swapspreaden. | figur 3.7 visas variablernas historiska
utveckling. Data &r tagen fran EcoWin.
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Figur 3.7, Kalla: Ecowin, egna berékningar

3.6.6 "Flight to quality”

Som indikator for risken pa den svenska aktiemarknaden anvander jag mig av den historiska
volatiliteten pa Affarsvarldens Generalindex (AFGX), vilket ar ett brett index Over den
genomsnittliga avkastningen pa den svenska aktiemarknaden viktat efter varje akties
borsvarde. Volatiliteten ar berdknad utifran en rullande tolvmanadersperiod. Under senare
delen av undersokningsperioden har volatiliteten Okat, vilket &r i linje med att &ven
swapspreadar har 6kat under den perioden. Utvecklingen visar i figur 3.8. Data ar hamtad fran

Ecowin.
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3.6.7 Durationen pa MBS

Data ar hamtad fran Ecowin och ar Handelsbankens Index for bostadslan med en loptid pa tio

ar eller langre. Durationens historiska utveckling visas nedan i figur 3.9.
MBS Duraion
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Figur 3.9, Kélla: Ecowin

3.7 Langsiktig modell

De variabler jag finner kointegrerade med swapspreaden kan jag definierar en langsiktig

modell med enligt nedan.

Swapspread, = a + Z B, X, .+,

i=1

3.8 Modell med ECT

Finner jag att oberoende variabler & gemensamt kointegrerade med den beroende variabeln
kommer jag, vilket finns beskrivet i Gujarati (2005), anvdnda mig av en error correction
mechanism (ECM). Jag kan med ett langsiktigt samband ga vidare genom att definiera en
modell som skall forklara det kortsiktiga rorelserna runt den langsiktiga trenden enligt nedan.
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n

ASwapspread, = B,ECT,_4 —ZJS;-X: + &,

ECT, = Swapspread, — (a + Z B..X. )

i=1

Déar ECT star for Error Correction Term och & det samma som residualerna fran den
langsiktiga modellen. Jag anvander mig av en linjar regressionsmodell eftersom jag inte har
funnit nagra indikationer pa att nagon av variablerna visar pa ett olinjart beroende. Inte heller

har jag sett det presenterats i tidigare studier.
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4 Resultat och analys

4.1 Kointegrations test samt multikollinearitet

| tabell 4.1 nedan kan man se att jag finner utbudet upplaningsbehovet, spreaden for
europeiska foretagsobligationer, lutningen pa money market kurvan, MBS durationen, basis
risken samt bankaktiernas utveckling i forhallande till dvriga aktier vara kointegrerade. Jag
finner dock endast de tre variablerna swapspreaden, upplaningsbehovet samt riskpremien for
europeiska kommersiella obligationer vara kointegrerade tillsammans. Det ger mig
mojligheten att specificera en error correction term (ECT) baserad pa de tre variablerna.
Resultaten gor att jag kan definiera foljande langsiktiga samt kortsiktiga modell.

Swapspread, = a + [f;Lanebehov, + §,Firetagsspread, + &,

ECT, = Swapspread, — (a + fLanebehov, + 3,Foretagsspread,)

I min korrelationsmatris nedan, tabell 4.2, &r det inga tva variabler vars korrelation

overstiger 52 procent. Det gor att jag drar slutsatsen att multikorrelation inte ar nagot problem

for min modell.
Cointegration Test (AEG)
EUR Corp. Net AFGX VOL (t Lutning MBS Bankindex-

Spread Borrowing 3) Slope 5/10  3M/3M1Y Duration AFGX Basis Risk 3M3M
Beta 0,302 -0,195 -0,120 -0,106 -0,141 -0,169 -0,100 -0,324 -0,106
Stdev 0,115 0,059 0,059 0,045 0,051 0,056 0,037 0,079 0,061
t-stat 2,622 -3,298 -2,025 -2,359 -2,769 -3,013 -2,718 -4,071 -1,742
Cointegrated YES YES NO NO YES YES YES YES NO

Tabell 4.1, Kélla: Ecowin, egna berakningar
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EUR Corp. Spread
EUR Corp. Spread
Curve
AFGX VOL (t-3)
ECT (t-2)
Slope 5/10
Slope 3M/3M1Y
MBS Duration
Bankindex-AFGX
Basis Risk
3M3M
Slope 2/5
Slope 3M/2Y

EUR Corp.
Spread

1,00

0,02
0,00
0,33
0,16

0,18
0,09

0,17

0,13

0,43
0,21

0,40

EUR Corp.
Spread
Curve

1,00
0,01
-0,24
-0,32
0,16
0,05
-0,14
0,14
0,22
-0,29
0,47

AFGX VOL (t
3) ECT (t-2)

1,00
0,18 1,00
0,05 0,25
0,15 0,26
0,06 0,10
0,04 0,13
0,29 0,15
0,05 0,27
0,01 017
0,09 042

Tabell 4.2, Kélla: Ecowin, egna berakningar

4.2 Langsiktig modell

Korrelations matris

Slope
Slope 5/10  3M/3M1Y

1,00

-0,27 1,00
0,00 0,00
0,21 -0,25
-0,05 -0,10
-0,23 0,13
0,13 0,17
-0,52 0,51

MBS
Duration

1,00
-0,08
0,26
-0,01
0,01
0,08

BankIndex-
AFGX Basis Risk
1,00
-0,08 1,00
0,05 0,04
-0,02 -0,04
-0,28 0,10

3M3M Slope 2/5  Slope 3M/2Y
1,00
-0,05 1,00
0,38 -0,18 1,00

OLS-estimering av den langsiktiga modellen ger variabler som é&r signifikant pa en procents

niva. | tabell 4.3 nedan ses de skattade variablerna for de tre olika Ioptiderna. Som synes ar

koefficienterna for de bada loptiderna tva och tio ar lika, medans den femariga swapspreaden i

storre utstrackning forklaras utav foretagsspreaden an upplaningsbehovet pa lang sikt.

Resultaten &r i linje med bland andra Kobor et al. (2005).

Swapspread 10 &  Koefficient t Stat Forv. Samband
Intercept 22,04*** 9,38 -
Net Borrowing (bn) -0,189*** -7,97 Negativt
Corp. Spread EUR 0,21 %** 5,32 Positivt
Justerad R-kvadrat 66% |

Swapspread 5 ar Koefficient t Stat Forv. Samband
Intercept 22,42%+* 16,93 -
Net Borrowing (bn) -0,070*** -3,64 Negativt
Corp. Spread EUR 0,31 12,53 Positivt
Justerad R-kvadrat 77% |

Swapspread 2 ar Koefficient t Stat Forv. Samband
Intercept 24,38*** 17,09 -
Net Borrowing (bn) -0,18*** -9,30 Negativt
Corp. Spread EUR 0,22%** 8,56 Positivt
Justerad R-kvadrat 75% |

Tabell 4.3, egna berakningar, *** indikerar signifikans pa 1% niva.
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4.3 Modell med ECT

Regressionsresultaten for de tre I6ptiderna har berdknats i Excel. Bast forklaringsgrad, R,

uppvisar modellen for den tioariga swapspreaden med 51 procent, darefter den femariga med

43 procent och den tvaériga swapspreaden har ett R* om 19 procent. Resultaten tillsammans

med de foérvantade sambanden redovisas nedan i tabell 4.4

Swapspread 10 ar Koefficient tStat Forv. Samband Swapspread 5 ar Koefficient tStat Forv. Samband
EUR Corp. Spread -0,03 -0,48 Positivt EUR Corp. Spread 0,10 1,84 Positivt
EUR Corp. Spread Curve -0,15** -2,19 Negativt EUR Corp. Spread Curve -0,11 -1,39 Negativt
AFGX VOL (t-2) 0,31** 2,17 Positivt AFGX VOL (t-3) 0,36** 2,20 Positivt
ECT (t-2) -0,24%%* -4,12 Negativt ECT (t-2) -0,15* -2,88 Negativt
Slope 5/10 -0,25%** -4,30 Negativt Slope 2/5 -0,30*** -5,89 Negativt
Slope 3M/3M1Y -0,052%** -3,60 Negativt Slope 3M/3M1Y -0,01 -0,49 Negativt
MBS Duration -2,80 -0,91 Positivt MBS Duration (t-3) -7,93* -2,26 Positivt
Bankindex-AFGX -0,11%* -2,34 Negativt Bankindex-AFGX -0,08 -1,37 Negativt
Basis Risk 0,14* 1,68 Positivt Basis Risk 0,26** 2,21 Positivt
Justerad R-kvadrat 51,35% | Justerad R-kvadrat 43,33% |

Swapspread 2 ar Koefficient tStat Forv. Samband
EUR Corp. Spread 0,13 1,44 Positivt
EUR Corp. Spread Curve -0,17 -1,43 Negativt
AFGX VOL (t-3) 0,25 1,06 Positivt
ECT (t-2) -0,18* -1,66 Negativt
Slope 3M/2Y -0,12** -2,56 Negativt
Basis Risk 0,13 0,78 Positivt
MBS Duration (t-3) -2,80 -0,55 Positivt
BankIindex-AFGX 0,02 0,20 Negativt
3M3M 9,98*** 3,16 Positivt
Justerad R-kvadrat 19,12% |

Tabell 4.4, egna berakningar, signifikans pa 10% niva markeras med *; pa 5% med **; pd 1% med ***

4.3.1 Europeiska foretagsobligationsmarknaden

Lutningen pa kurvan for foretagsobligations-marknaden ar endast signifikant samt har korrekt

tecken for den tiodriga swapspreaden. Réantespreaden for foretagsobligationer finner jag ingen

signifikans for i forsta differens. Resultaten skiljer sig nagot fran undersokningar av den

amerikanska swapspreaden, exempelvis av Kobor et al. (2005), som finner signifikans for

foretagsobligationers kreditspreadar i forsta differens.

Anledningen till att variabeln endast ar signifikant for den tiodriga swapspreaden kan

vara att da variabeln aven kan ses som en proxy for de langsiktiga konjunkturella

forvantningarna i marknaden, okar efterfragan i forsta hand pa swapkontrakt med langre
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[6ptid da jag antar att skuldportféljernas duration ofta &r av langre karaktér. Det kan &ven bero
pa att lutningen pa kurvan definieras som skillnaden mellan den tiodriga och den tvaariga
rantepunkten. Att det inte gar att finna ett kortsiktigt samband mellan foretagsobligationers
rantespread och swapspreaden &r inte helt ovéntat. Eftersom den europeiska
ranteswapmarknaden &r mycket likvidare an den svenska, sker hedgning av europeiska

vardepapper i forsta hand med europeiska derivat.

4.3.2 "Flight to quality”

Den historiska volatiliteten pa Affarsvarldens generalindex, med tva manaders fordréjning, ar
signifikant for tio- och femariga swapspreaden, dock inte for den tvaariga. Dess paverkan &r i
stort sett den samma for de bada l6ptiderna men med en nagot hogre signifikans for den tio
ariga swapspreaden. Resultat visar pa att riskaversionen har en betydelse for swapspreadar pa
kort sikt och &r i linje med tidigare studier.

Anledningen till att den behover tidsforskjutas nagot beror antagligen delvis pa att
volatiliteten ar beraknad under den senaste tolvmanadersperioden, vilket gor variabeln nagot
trogrorlig. Vidare kan det tolkas som att marknaden behover en viss tid for att aterfa samt

tappa sin riskaptit.

4.3.3 Lutningen pa avkastningskurvan

Lutningen pa avkastningskurvan &r signifikant for samtliga I6ptider. Det ar i linje med
tidigare studier. Resultat vid tidigare studier har dock gatt isar nagot, Kobor et al. (2005)
finner inget samband med femariga swapspreadar medan Fang och Muljono (2001) finner ett
tydligare samband for femariga swapspreadar.

Resultaten visar att swapspreadar har ett Kkorsiktigt samband med marknadens

forvantningar pa konjunkturen och rantan.
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4.3.4 Lutningen pa Money Market kurvan

Lutningen pa money market kurvan ar signifikant for den tiodriga swapspreaden men inte for
den femariga. For den tva ariga swapspreaden ar forvantningen pa tre manaders ranta
signifikant.

Resultatet kan tolkas som att swapspreaden paverkas av marknadens kortsiktiga
forvantningar pa konjunkturen. Den tvaariga swapspreaden verkar ha ett tydligt samband med
marknadens kortsiktiga forvantningar pa likviditeten i det finansiella systemet. Det forklaras
av det faktum att da korta rantor sjunker, tenderar efterfragan av kommersiella obligationer
med kortare l6ptid att oka. Sambandet finns forklarat av bland andra Apelgren (2004).

4.3.5 Durationen pa MBS

Durationen har fel tecken for alla l16ptider dock &r den signifikant for samtliga. Det skiljer sig
fran studier gjorda pa den amerikanska marknaden av bland andra Asgharian och Karlsson
(2008).

Den svenska bostadsobligationsmarknaden anvander sig inte av callable bonds, till
skillnad fran USA och Danmark. Anledningen till att durationen visar signifikans med fel
tecken kan bero pa att den speglar rantenivan i marknaden. Da rantan gar upp minskar
durationen. Tidigare studier av den svenska marknaden av bland andra Apelgren (2004) har
funnit att swapspreaden uppvisar ett positivt samband med rantenivan, vilket i sadana fall

forklarar varfor swapspreaden har ett negativt samband med durationen.

4.3.6 Bankaktier utveckling i férhallande till 6vriga aktier

Variabeln ar signifikant och har ratt tecken for Ioptiden tio ar. Den uppvisar dock inget

signifikant samband med den fem- och tvaariga swapspreaden. | tidigare studier av den

svenska swapspreaden har Apelgren (2004) anvant sig av utvecklingen pa den svenska bérsen

som ett matt pa riskaversion utan att finna nagot samband. Mitt resultat tyder pa att det finns
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ett forhallande mellan bankernas utveckling pa aktiemarknaden i férhallande till 6vriga aktier

och den tioariga swapspreaden.

4.3.7 Basis risk

Basis risken uppvisar ett signifikant samband med den femariga samt den tioariga
swapspreaden For loptiden fem ar ar signifikansen inom fem procent nivan, emedan den for
den tiodriga swapspreaden ligger inom tio procent nivan. Den tvaariga swapspreaden uppvisar
dock inget signifikant samband med Basis risken. Resultatet pavisar att basis risken
(kreditrisken) i forsta hand paverkar swapspreadar med langre I6ptid. Att det paverkar langre
[optider kan bero pa att det anses svarare att bedoma risken ju langre fram i tiden

forfallodatumet ligger.

43.8ECT

ECT uppvisar ett signifikant samband for samtliga I6ptider. Den visar dock upp en starkare
signifikans ju langre I6ptiden &ar. Resultatet tyder pa att swapspreaden ar mean reverting kring
den langsiktiga modellen och det sambandet &r tydligare ju langre loptiden ar. Jag vet inte vad
resultatet beror pa, méjligtvis ar det sa att kortare 16ptider har en hégre volatilitet beroende pa
att de i storre utstrackning paverkas av likviditetsrisken som finns inbakad i STIBOR. De

paverkas med andra ord av att den kortsiktiga kreditrisken ar mer volatil.
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5 Sammanfattning och slutsatser

Syftet med den hdr studien ar att studera swapspreadens forklarande faktorer for loptiderna
tva, fem och tio ar. Undersokningsperioden stracker sig mellan 2002-12-31 och 2008-10-31
och data ar manatlig. Jag undersoker en rad olika teoretiskt motiverade faktorer med hjalp av
linjar regressionsanalys. Jag presenterar en modell som tar hansyn till swapspreaden pa bade
lang och kort sikt med hjalp av ECM.

Resultaten i undersokningen visar att manga av de foreslagna faktorerna har en
signifikant paverkan pa swapspreaden. Den langsiktiga modellen for swapspreaden bestar av
statens upplaningsbehov samt réanteskillnaden mellan europeiska kommersiella obligationer
och statspapper.

Den kortsiktiga modellen bestar av alla proxy variabler, i forsta differens, foreslagna i
hypoteserna forutom upplaningsbehovet. Aven residualerna fran den langsiktiga modellen,
tidsforskjutna tva manader, finns med. Resultatet visar att alla tre loptiderna uppvisar ett
signifikant negativt samband med residualerna fran den langsiktiga modellen. Det betyder att
swapspreaden pa kort sikt ar mean reverting kring den langsiktiga modellen.
Avkastningskurvan for kommersiella obligationers rantespread i Europa har signifikans
endast for den tioariga swapspreaden. Det &r dven endast den tiodriga swapspreaden som
uppvisar ett signifikant samband med proxyn for kreditrisken i banksystemet. Det innebér att
kreditrisken pa den kommersiella marknaden samt i banksystemet i forsta hand paverkar
swapspreadar med langre l6ptid pa kort sikt. Volatiliteten pa den svenska aktiemarknaden
uppvisar ett signifikant positivt samband med swapspreadar med Ioptiderna fem och tio ar.
Resultatet kan tolkas som att swapspreadar med langre l6ptid har ett samband med
marknadens riskaversion. Avkastningskurvan har ett negativt signifikant samband for
samtliga l0ptider. Resultatet foljer tidigare studier och implicerar att swapspreaden &r
beroende av marknadens forvantningar pa den framtida konjunkturen. Basis risken, vilken
dven den ar en proxy for risken i banksystemet ar endast signifikant for den femariga
swapspreaden under undersokningsperioden. Da bade Bankindex utveckling i forhallande till
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ovriga aktier och Basis risken ar proxys for risken i det finansiella systemet kan resultaten
tolkas som att den forst namnde &ar en béttre proxy for I6ptiden tio ar medans basis risken
battre fangar uppfattningen av risk for den kortare I6ptiden. Feldhitter och Lando (2005) visar
i sin studie att variabler inte har lika mycket paverkan pa swapspreaden under olika
tidsperioder. Tidsperioden i den héar undersdokningen har under den senare delen varit starkt
influerad av likviditetskrisen i det finansiella systemet och en massiv flykt fran risk. Basis
spreaden ar en variabel som tidigare an 2007 inte avvek mycket fran sin langsiktiga
medelniva. Det ar darfor vart att undersoka variabeln ytterligare i senare studier av den
svenska swapspreaden. Jag finner inget samband mellan swapspreadar och rantespreadar for
kommersiella obligationer i Europa pa kort sikt. Durationen for svenska MBS uppvisar inget
signifikant samband med den svenska swapspreaden. Anledningen &r att de inte &r callable
bonds som pa de Amerikanska och Danska marknaderna. Studier av den amerikanska
marknaden har funnit starka samband mellan durationen for MBS och swapspreadar. Om
svenska investerare i storre utstrackning skulle anvanda sig av Danska MBS skulle det kunna
finnas ett samband mellan dem och den svenska swapspreaden. Variabeln &r vérd att

undersdka i senare studier.
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