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The purpose of our thesis is to investigate how the risk exposure of banks is
perceived by the market as a consequence of open market operations, and
also conduct an additional discussion on the reasons and implications of
these operations.

We have analyzed our question of purpose through a deductive approach
with support from existing and pre chosen models to back our findings. Our
thesis is a study in which we have conducted a thorough analysis of
observations where we have analyzed a great quantity of financial data with
supporting data from state and private financial institutions.

The study is based on theories such as idiosyncratic risk, competition
stability vs. fragility as well as the too big to fail theory

The thesis has its base in a regression analysis of the idiosyncratic risk and
the actual risk of banks. We have furthermore used the Herfindahl-
Hirschman index when analyzing the market concentration ratio and also
conducted an analysis of CDS-premiums.

Our regression analysis shows that an investor’s risk assessment of the
idiosyncratic risk correlates with the actual risk up to approximately 50 %
including extreme values and 63 % deducting extreme values. In regards to
the high correlation we believe it to be unlikely that an investor’s risk
assessment is influenced by open market operations. These should also be
considered as an informal insurance which includes an implicit default
protection. However, we emphasize that it is uncertain if and in what way a
bank will be saved and during which circumstances. Creditors furthermore
believe that a so called default insurance is ineffective as the price of Credit

Default Swaps is higher today prior to the financial meltdown of 2008.
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Uppsatsens syfte ar att undersoka hur bankernas risktagande uppfattas av
marknaden till f6ljd av atgardsprogrammen, samt att féra en diskussion
kring de bakomliggande orsakerna och dess implikationer.

Vi har valt att analysera var fragestéllning utifran en deduktiv ansats dar
vi med hjalp av befintliga och sedan tidigare utvalda teorier presenterar
argument for var tes. Uppsatsen &r en studie dar vi utfort en detaljerad
och ingdende analys av observationer, analyserat stora mangder
finansiell data och kompletterat dessa med uppgifter fran statliga och
privata finansiella institut.

Denna studie ar uppbyggd kring teorier sasom idiosynkratisk risk,
”competition stability vs fragility” samt “’too big to fail” teorin.
Uppsatsen har utgatt fran en regressionsanalys av den idiosynkratiska
risken och den faktiska bankrisken. Vi har vidare anvént Herfindahl-
Hirschman index vid analys av marknadskoncentrationen samt
analyserat CDS-premierna i kontrast till aktieadgarens riskbedémning.
Var regressionsanalys visar att investerarnas riskbedomning i form av
den idiosynkratiska risken korrelerar med den faktiska risken till ca 50%
nér vi inkluderar extremvarden och 63% nar vi exkluderar extremvarden.
Med anledning av den hoga korrelationen anser vi det osannolikt att
investerarens riskbedémning paverkats av de olika atgardsprogrammen.
Dessa atgardsprogram bor dock ses som en informell forsékring som
innehaller ett implicit konkursskydd. Det skall daremot fortydligas att
det &r oklart om, ndr och hur en bank kommer att réddas undan konkurs.
Bankernas borgenérer tror inte heller de pa ett konkursskydd eftersom
dessa forsakrar sig mot eventuell konkurs med koép av Credit Default

Swaps da premierna idag star hogre &n innan finanskrisen ar 2008.
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1 INLEDNING

Detta avsnitt ger en kort och 6vergripande bild av det finansiella systemet, tidigare kriser,
raddningspaket och debatten som foljer. | det forsta kapitlet amnar vi vacka intresse for vart

amnesval och presentera var forskningsfraga.

1.1 Bakgrund

Varfor ar bankernas vinster privata medan deras forluster ar offentliga? Hur kan det komma
sig att det finansiella systemet, vars andamal borde vara att uppratthalla stabila
kapitalstrommar och skall verka som intermediar av kapital, fundamentalt misslyckades med
detta? Dessa fragor ar standigt narvarande i dagens debatt och med anledning av att ekonomin
fortfarande befinner sig mitt uppe i den globala aterhamtningen lar det dr6ja innan vi erhallit
svar. '

Pengar ses av manga som enbart ett betalningsmedel och dess funktion blir sallan ifragasatt,
men bakom vara betalningsmedel finns ett avancerat system av institut som utgor samhéllets
finansiella blodomlopp. Fa andra branscher &r sa viktiga for samhallet som bankbranschen,
dessa organisationer &r oftast mycket stora, komplexa och internationella, och idag star
exempelvis de 7 storsta bankerna pa listan dver de 15 storsta foretagen i varlden?®. Enstaka
foretag kan vara viktiga for samhallets 6verlevnad, men endast ett fatal branscher skyddas av
samhallet undan kollaps.’

Banksektorn har under en lang tid varit under forandring och avregleringarna har medfort att
utlandska aktorer har tagit sig in och tagit 6ver marknadsandelar fran de traditionella svenska
bankerna. Detta ter sig tydligast pa utlaningssidan dar koncentrationen har sjunkit och
konkurrensen om marknadsandelar har hardnat. Samtidigt har lénsamheten hos de stora
bankerna generellt sett 6kat. For att 6ka l6nsamheten har de svenska bankerna bland annat
investerat p& marknader utanfér den svenska®, inte sillan i osakra vardepapper. Detta

> och blev allt

fenomen, att handla med bankernas medel, kallas proprietary trading
vanligare fram till den senaste finanskrisen. Av vissa anses detta vara orsaken till att krisen

blev sa omfattande och langvarig, vilket aven kritiken rattar sig efter.

! http://www.ecb.int/press/key/date/2010/html/sp100709.en.html - 2010-01-02

2 http://www.forbes.com/lists/2010/18/global-2000-10 The-Global-2000 Rank.htm| 2010-12-17
* http://www.businessdictionary.com/definition/too-big-to-fail.html 2010-12-17

* Konkurrensen pa bankmarknaden (2007), Svenska Bankféreningen.

> http://www.investopedia.com/terms/p/proprietarytrading.asp, 2010-12-27



http://www.ecb.int/press/key/date/2010/html/sp100709.en.html
http://www.forbes.com/lists/2010/18/global-2000-10_The-Global-2000_Rank.html
http://www.businessdictionary.com/definition/too-big-to-fail.html
http://www.investopedia.com/terms/p/proprietarytrading.asp

Financial Times (FT) jamfor i sin natupplaga bankernas traders” med spelare pa kasino. FT
menar att orsaken till denna oférmaga att kanna ansvar infor pengarna de investerar &r de
gallande bonussystemen som beldnar vinster mer an eventuella forluster bestraffas.’ Med
incitament till att ta risker och en Overtro pa deras egen formaga ansags bankerna under
finanskrisen ha placerat for mycket av sina medel i osakra tillgangar och darmed Gppnat upp
for skepticism. Lloyd Blankfein, vd for Goldman Sachs, uppmérksammade detta i en artikel i
FT i februari ar 2009, dar han efterlyste bonusar pa arsbasis som tar upp bade vinster och
forluster som beslutsunderlag vid bonusutbetalningar. Detta skulle verka for att bankerna blir
mer restriktiva i sina placeringar.”

Hard kritik overlag mot “proprietary trading” kom ocksa fran president Obama som
kritiserade bankerna for att de behdll medel i ~proprietary trading” framfor att betala ut lan till
foretag.® De svenska bankerna utsattes dven de for kritik i samband med att finansminister

Anders Borg presenterade kapitaltillskottsprogrammet i februari 2009.

Vi kommer fortsétta att ha ett visst tryck pa bankerna och vi utgar fran att bankerna tar sitt

’

ansvar for att kreditgivningen ska fungera i banksektorn.’
-Finansminister Anders Borg, 3/2-2009.°

Kritiken fick dock mothugg fran bland andra Odd Eiken, vid tillfallet kommunikationschef
pa SEB, som ansdag att lagkonjunkturen innebar forandrade forhallanden for foretagen som

sOkte finansiering.

”Man ar inne pa en farlig vag om man vill att vi ska andra riskmodellen i lagkonjunktur. Det ar
att 16sa problemet med samma medicin som orsakat det.”
-Odd Eiken, dévarande kommunikationschef SEB, februari 2009.*°

Eiken menar att bankerna inte haller pa de likvida medlen av andra skal an att foretagen har
blivit mer riskabla kunder. Vad galler bankernas riskbeddmningar samt hantering vid utlaning

hade inget foréndrats.

® http://www.ft.com/cms/s/0/a4cel1e6-f6el-11dd-8a1f-0000779fd2ac.html#tixzz19sQzRna3, 2011-01-02
7 Ibid, 2011-01-02

8 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=an56Bfueode4, 2010-12-27

? http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/borgs-bankkritik-far-mothuge 2424447.svd, 2011-01-02

% Ibid, 2011-01-02
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Avregleringarna av de europeiska bankmarknaderna kan ha gjort manga marknader
“overbanked”, di fler utlindska banker fir mojligheten att introducera sina koncept pa de
innemska marknaderna. Reggie Middleton pa Roubini Global Economics tar upp
»overbanking” som ett av ménga problem pa flera av de europeiska marknaderna.'! Middleton
ar inte ensam med sina farhagor, bland annat ansag FT att den tyska marknaden var
overbanked under den forra krisen, vilket resulterade i att vissa banker var tvungna att 6ka sin
riskexponering for att kompensera fér de minskande marginalerna detta medforde.*?

Né&r Lehman Brothers gick i konkurs i september 2008 var den globala krisen ett faktum. Det
ar i dessa tider uttrycken som ”too big to fail” och “too interconnected to fail” borjar
forekomma i analyser som en forklaring nér de gigantiska raddningspaketen offentliggjordes.
Dessa paket var ett nédvandigt ont da likviditetsbristen var sa akut att hela den globala
ekonomin stod pa spel. Dessa bolag var helt enkelt ’too big to fail”. Med anledning av att
riskabla derivat, daribland paketerade hogrisklan, handlades vidare till bland annat svenska

banker var amerikanska och europeiska banker too interconnected to fail”.

Att marknaden ar likvid ar en forutsattning for att banksektorn skall fungera, ty om ingen kan
ge krediter till foretag minskar investeringarna och ekonomin bromsas in. Vid den senaste
finanskrisen slutade bankerna att lita p& varandra vilket fros Sveriges dagslanemarknad™®, p&
vilken bankerna vanligtvis lanar ut Gverskott sinsemellan. For att halla systemet vid liv
introducerade Riksgélden nya statsobligationer'®, Riksbanken beviljade bankerna ettériga lan

och inséttningsgarantin gjordes mer omfattande™.

1.2 Tidigare Forskning

Effekterna av atgardsprogram eller s& kallade “bailouts” har tidigare blivit undersokta. Bland
annat har Mariassunta Giannetti, Stockholm School of Economics och Andrei Simonov,
Michigan State University tillsammans utrett den samhallsekonomiska effekten av bailouts. |
ett “paper” fran ar 2009*° utreder Giannetti och Simonov effekterna av fem japanska bailouts

runt millennieskiftet. Utredningen ledde till valdigt nyttiga bidrag dd man bland annat fann

" http://www.roubini.com/euro-monitor/258635/overbanked underfunded and overly optimistic
the new face of sovereign europe, 2011-01-02
2 http://www.ft.com/cms/s/0/68d1842a-7851-11dd-acc3-0000779fd18c.html#axzz18ZWxQeCv, 2010-12-27
3 Finansiell stabilitet, 2/2010 Riksbanken
14St“al‘suppléning, prognos och analys, 3/2008 Riksgalden.
> http://www.regeringen.se/sb/d/10045/a/112831- 2010-12-17
'® Giannetti, M. Simonov, A. (2009) Working Papers.
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bevis for att ett 16fte om en generell och omfattande bailout, innefattande hela marknaden,
fungerade béttre dn en riktad “bailout” mot ett specifikt institut. Detta for att foretag utan
potential tenderar att vara de enda som drar nytta av for smé “bailouts”. Effekterna méts bland
annat pa investerarnas vardering av foretag, tillgang pa lan, investeringar, nyanstéllningar,
foretagens policys och kapitalallokering.

Ytterligare ett intressant och nagot kontrasterande bidrag som togs fram av Giannetti och
Simonov var att krav pa transparens och noggrann utvardering av bankernas tillgangar inte
hade ndgon 6nskvard effekt.’” Detta star i direkt kontrast till det europeiska samarbetsorganet

Baselkommitténs arbete for att uppna transparens inom de europeiska bankerna.*®

1.3 Problemdiskussion

De svenska storbankerna star tillsammans for 6ver 90 % av den svenska utlaningen och &r
alltsd mycket viktiga for samhallet, de kommer inte tillatas ga under om det skulle drabba hela
systemet.™ | kristider kommer bankerna att skyddas av alla méjliga informella och formella
forsakringar i form av diverse atgardsprogram. Detta gor att det torde vara stor skillnad pa
bankaktier och vanliga aktier i avseende pa investerares riskbedémning.

Finansinspektionen ar den institution som har en Overvakande roll i Sveriges finansiella
system och ska se till att bankerna foljer de krav som rekommenderas av Baselkommittén och
som idag &r inforda i svensk lag.”® Dessa krav innebar att bankerna maste redovisa matt pa
risk. Dessa matt ar aven offentliga och redovisas till viss man i publika rapporter av de

noterade bankerna.

Men vi staller oss fragande till om investerare verkligen tar hansyn till bankernas faktiska
risk? Det ar var tes att bankerna kan utsatta sig sjalva for stora riskfyllda projekt utan att
investerarna reagerar negativt. Denna tes grundar sig pa idén om att investerarna prisar in
forsakringarna i riskbedémningen. Vi borde séledes inte kunna se en nagon korrelation mellan
de faktiska riskmatt som Finansinspektionen vervakar och investerarens riskbedomning. Den
skillnad som borde uppsta mellan den faktiska risken och investerarnas riskbedémning borde

darfor kunna anvandas for att utvardera de svenska atgardsprogrammen.

v Giannetti, M. Simonov, A. (2009) Working Papers.

'8 http://www.guardian.co.uk/business/2010/dec/27/basel-committee-targets-bankers-pay, 2011-01-02
* Bank och finansstatistik 2010, Svenska Bankféreningen

% http://www.fi.se/Om-FI/, 2010-12-27
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Vidare, om var tes ar riktig ger de formella och informella forsakringarna upphov till en skev
marknadsfunktion som bestar av tva problem:

Bankerna kan ta mer risk dn vad de egentligen borde utan att investerare reagerar, vilket
baddar for nya bankkriser da risktagandet pa marknaden oOkar. Riskerna har bara en
samhéllsekonomisk paverkan, bankerna kommer alltid att bli raddade, darfor flyr inte
investerare. En viktig indikator som rensar marknaden pa samre aktorer ar satt ur spel.
Framtiden blir en ond spiral, dar banker litar pa statsfinansierad hjalp och kan i langden
komma att kosta samhallet astronomiska siffror. Stordriftsfordelarna  paverkar
intradesbarridrerna i alldeles for stor utstrackning, stora banker kan spela ut mindre aktdrer
och ga in pa nya marknader. Bankerna som é&r stora nog att bli raddade kan konkurrera ut
andra banker, képa upp de billigare och na synergieffekter. Bagge dessa problem innebar att
skillnaden mellan ratt och felaktigt beteende och dess konsekvenser suddas ut.
Sammanfattningsvis, om var tes stimmer innebar agande av bankaktier en begransad nedsida

eller ett nastintill riskfritt alternativ.

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ar att undersdka hur bankernas risktagande uppfattas av marknaden till foljd
av atgardsprogrammen, samt att fora en diskussion kring de bakomliggande orsakerna och
dess implikationer.

1.5 Fragestallning
Pa vilket satt och i vilken utstrackning kan de implicita och explicita atgardsprogram som

finns pa marknaden paverka nedsidan i riskbedémningen av svenska storbankers aktier?

1.6 Avgransning
Vi har valt att avgrénsa oss till den svenska bankmarknaden och dess fyra stora aktorer;
Nordea, Swedbank, SEB och Handelsbanken.
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1.7 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig mot allmdnhet och institutioner intresserade av bankaktier, politiskt
intresserade som vill fa reda pa mer om atgardsprogrammens effekter, studenter inom
ekonomi, finansinspektionen, ekonomiska debattérer, samt skribenter inom ekonomisk
facklitteratur och tidskrifter.

1.8 Fortsatt disposition

¢ | kapitel 2 redovisar vi de metoder som vi har valt att anvanda. Har
o argumenterar vi dven for varfor vi har valt dessa metoder samt hur vi har valt
apitel 2. . . .
Metod att samla in empirin. J
e Har presenteras den praktiska informationen som inte hér hemma i den
Kapitel 3. teoretiska referensramen. Vi har delat upp den praktiska referensramen i
Praktisk bankaktorer, kontrollorgan, statens atgarder och CDS.
referensram J
~
. ¢ | den teoretiska referensram tar vi upp relevanta teorier som anvands for att
LEI=E analysera den empiri vi far fram ur vara regressioner.
Teoretisk
referensram J
o . . o . o . . . . w
e Var empiri bestar av regressioner pa den idiosynkratiska risken och den
D faktiska risken matt som 1-Fl:s kapitaltackningsgrad. Empirin omfattar daven
E:\pm ' Herfindahl-Hirschman index pa bankmarknaden samt CDS-utvecklingen.
~
e | detta kapitel analyserar vi var regression och Ovriga tester utifran var
Kapitel 6. teoretiska och praktiska referensram.
Analys Y,
~
¢ | det avslutande kapitlet presenterar vi var slutsats av och ger forslag pa vidare
Kapitel 7. forskning.
Slutsats Y,
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2 METOD

| detta kapitel redovisar vi de metoder som vi har valt att anvanda. Har argumenterar vi dven

for varfor vi har valt dessa metoder samt hur vi har valt att samla in empirin.

2.1 Generell Metod

Vi har valt att analysera var fragestallning utifran en deduktiv ansats dar vi med hjalp av
befintliga och sedan tidigare utvalda teorier analyserar var empiri och bygger argument for
och emot var tes. Att testa den idiosynkratiska riskens beroende av den faktiska risken skall
hjalpa oss att besvara och argumentera kring var fragestallning. Studien ar av en kvantitativ
natur dar vi gor regressioner pa insamlad data fran databaser. | foljande stycken forklarar vi
hur vi gatt tillvaga for att samla in data till vara regressioner, vilket ar det centrala i uppsatsen.

2.1.1 Den idiosynkratiska volatiliteten

De data som behdvdes for att ta reda pa den idiosynkratiska volatiliteten togs fram med hjalp
av Thomson Datastreamm De dagsdata som vi har anvant ar fran perioden 1992-10-01 —
2009-09-31 och bestod av banksektorns prisindex, index av den riskfria rantan (den 10-ariga

statsobligationsrantan) samt marknadsindex.

2.1.2 Den faktiska risken

Varije kvartal rapporterar bankerna deras riskexponering till FI. Den data pa den faktiska
risken som FI har delat med sig av ar kvartalsdata fran fjarde kvartalet 1992 till tredje
kvartalet 2009. Vi fick tillgang till denna insamlade genom Staffan Bodstrom, analytiker for
FI.

2.2 Behandling av data
For att testa var hypotes genomfor vi en rad regressioner med den idiosynkratiska risken som
beroende av den faktiska risken. Programmet vi anvander for regressioner och illustrerande ar

Microsoft Excel®.
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2.3 Kallkritik

2.3.1 Faktisk risk

Som tidigare beskrivits baseras var uppfattning av bankernas faktiska risk pa matt fran Fl1 men
vi vill med detta framhalla att validiteten kan ifragasattas enligt foljande: De matt som FI
forser oss med har historiskt sett visat sig vara bristféalliga vad galler att forutse bankernas
risktagande. Vid flertalet tillfallen har de dndrats och kompletterats med nya delar. Ar 1991
implementerades Basel |, pd den tiden var den enda riskfaktorn kreditrisken. Ar1997 bérjade
man mata marknadsrisken. Aven efter r 1997 har andringar gjorts i matten, bland annat
implementerades det nya Basel Il i Sverige ar 2007. Da data inte har samlats in pa daglig
basis och de nya modellerna inte kan appliceras pa den éldre data som finns tillganglig, ligger
bristen i validitet bortom var kontroll. Det bor daremot tilliggas att marknaden har haft
tillgang till samma information som FI har givit ut samt att kreditrisken star for storsta delen

av kapitalkravet.

2.3.2 Den idiosynkratiska risken

Den idiosynkratiska risken grundar sig pa en teori och kommer darfor inte att kritiseras i detta
stycke. Vi anser dessutom att den datakalla vi anvander i form av Thomsons Datastream™ ar
vedertaget accepterad for inhdmtande av korrekt data. SWEDEN-DS Banks som index for
bankerna och OMXS som marknadsindex &r vad Thomsons Datastream™ erbjuder pa
omradet och darmed svara att byta ut. Att anvanda just den 10 ariga Sweden Bond Yield

forefoll sig naturligt da denna ocksa erbjods genom Thomsons Datastream™.,

2.3.3 Jamforelsen

Ytterligare kritik kan riktas mot validiteten med anledning av att den idiosynkratiska risken
endast bygger pa de borsnoterade bankerna pd NasdagOMX samtidigt som att bankernas
faktiska risk bygger pa samtliga svenska bankaktiebolag. FI har endast aggregerad data dver
hela banksektorn och kan inte dela upp den i noterade eller onoterade bolag, darav far de
noterade bankerna agera barare for samtliga bankaktiebolag. Var forhoppning var att kunna fa
tillgang till bankernas totala risktagande fran bankerna sjalva. Bankerna méter dessvarre risk
pa olika satt sinsemellan, vilket gor att vi anvander oss av Fl:s aggregerade riskmatt.

For att komma ndrmare de fyra bankerna vi anvander som bdérare, bad vi om den

bakomliggande informationen bakom den aggregerade informationen, detta kunde tyvérr inte
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FI lamna ut. Aven om den data vi har 4r aggregerad med samtliga bankaktiebolag valideras

anvéandandet till viss del av de noterade bankernas storlek och dominans p& marknaden.”

2.3.4 Ovriga kallor

De kallor vi anvander oss av bestar som uttryckt ovan primért av erkanda databaser och Fl:s
arkiv, dven om det &r viktigt att stalla sig kritisk till samtliga k&llor anser vi att sanningshalten
i den data vi samlar in haller en hog niva. Vi har ocksa tagit del av marknadsdata i form utav
CDS-prisernas utveckling av Henrik Erikson pa Handelsbanken Capital Markets, vilken vi har
accepterat i sin helhet da en eventuell skonmalning av Handelsbanken endast skulle innebéra
en sankning eller hojning av genomsnittet vilket betyder att Handelsbanken i sig inte har
nagot att vinna. For att analysera 6vrigt material vi tar fram anvander vi oss till stor del av
forskningsrapporter av erkanda forskare och institutioner. Denna del av vara kallor anser vi
haller en hdg niva. Kritik kan riktas mot anvandandet av artiklar i tidsskrifter samt asikts och
nyhetsportaler. Facktidskrifter, asikts och nyhetsportaler har daremot framst varit till

anvandning for att ge uttryck for experters asikter.

*! Konkurrensen pé bankmarknaden (2007), Svenska Bankféreningen
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3 PRAKTISK REFERENSRAM

Hér presenteras den praktiska informationen som inte hér hemma i den teoretiska
referensramen. Vi har delat upp den praktiska referensramen i bankaktorer, kontrollorgan,

statens atgarder och CDS.

3.1 De svenska bankaktorerna

| slutet av ar 2009 bestod den svenska bankmarknaden av 117 aktorer. Dessa aktorer var
svenska bankaktiebolag (32st), utlandska bankaktiebolag (3st), sparbanker (53st), utlandska
bankers filialer (27st) och medlemsbanker (2st).?? Detta stora antal aktorer till trots finns det
pa marknaden endast fyra svenska giganter; SEB, Swedbank, Handelsbanken och Nordea.
Var analys kommer till storsta del baseras pa en regression av den idiosynkratiska
volatilitetens beroende av den faktiska risken. Den idiosynkratiska risken ar baserad pa de
fyra stora bankerna som samtliga ar bankaktiebolag och den faktiska risken baseras pa
samtliga 32 svenska bankaktiebolag. | foljande stycke kommer vi darfor att introducera
lasaren for de fyra storbankerna och peka pa deras relativa storlek till 6vriga bankaktiebolag.

3.1.1 Svenska storbankerna

3.1.1.1 Handelsbanken

Handelsbanken grundades ar 1871 och har genom en rad uppkdép och fusioner blivit en av de
storsta svenska bankerna. Handelsbanken har enligt deras arsredovisning |ag risktolerans och
har som forhallningssatt att medvetet undvika affarer med hoga risker dven om ersattningen
for dessa kan te sig hoga. Under den senaste finanskrisen var Handelsbanken forskonade fran
att utnyttja statens stodatgarder, nagot man inom banken garna ser som ett resultat av sin

riskstrategi.”®

3.1.1.2 SEB

Skandinaviska Enskilda Banken som idag bendmns som SEB, bildades genom en fusion i
borjan av sjuttiotalet i syfte att mota den dkade konkurrensen fran internationella storbanker.
De tva fusionerade bankerna var Stockholms enskilda bank och Skandinaviska banken, bada
med anor fran mitten av 1800-talet. Nu finns de representerade i hela Norden, Baltikum,

Tyskland och Ukraina. Darutdver har man filialer i ett tiotal europeiska lander. Det starka

*2 Bank och finansstatistik 2010, Svenska Bankféreningen
2> Arsredovisning 2009
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internationella fokus som SEB har, exemplifieras av att hélften av arbetsstyrkan idag &r
forlagd utomlands.?*

Detta internationella fokus har inneburit bade ris och ros i allméanhetens 6gon, den baltiska
verksamheten blev exempelvis kraftigt ifragasatt pa grund av de kreditnedskrivningar vilka

SEB tvingades realisera i samband med den senaste finanskrisen.?

3.1.1.3 Swedbank

Swedbank har sitt ursprung i den svenska sparbanksrorelsen och i de kooperativa
jordbrukskassorna vars huvudsakliga uppgift var att sakerstalla jordbrukets kapitalbehov.
Swedbank &r ett resultat av flertalet fusioner och sammanslagningar och har idag en stor
verksamhet utomlands, framst i Baltikum och Ukraina.?® Exponeringen mot Baltikum innebar
att Swedbank drabbades av stora kreditforluster under den senaste finanskrisen och de
svenska hushallen tog ut, i vad som borjade likna en bankpanik, sammanlagt 9,5 miljarder
SEK. Banken tvingades sedermera be &garna om kapital for att kunna behalla sin
kreditverksamhet och 2008 genomférdes en nyemission om 12 miljarder SEK.?" Av de fyra
storbankerna var det dessutom endast Swedbank som var tvungna att utnyttja det statliga

garantiprogrammet?®, vilket skulle kunna antyda att de var hardast drabbade av krisen.

3.1.1.4 Nordea

Nordea etablerades ar 2000 efter att Merita-Nordbanken, Unibank och Kreditkassan slogs
samman. Nordea &ar per den 17 december 2010 det bolag med hdgst marknadsvarde pa
OMXS30. Banken &r representerad i samtliga nordiska lander och dven i Baltikum och Polen.
Enligt deras arsredovisning 2009 har de den storsta kundbasen med 10 miljoner kunder i

Norden. Nordea ar dven den enda av de fyra storbankerna med statligt delagarskap.”

http://www.sebgroup.com/pow/kampanier/sebse150/SEB150 final/External Web/sv/stories/international f
ocus/index.html, 2010-12-21

2 http://www.dn.se/debatt/odell-borgs-kritik-av-bankanstallda-ar-orattvis-1.976944, 2010-12-21

% http://www.swedbank.se/om-swedbank/fakta-om-swedbank/bankens-historia/fran-sparbanker-till-
swedbank/index.htm, 2010-12-21

7 http://www.va.se/nyheter/2008/10/26/stor-nyemission-i-swedbank/, 2010-12-21

28 https://www.riksgalden.se/templates/RGK Templates/TwoColumnPage 17090.aspx, 2010-12-21

» Arsredovisning Nordea 2009
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3.1.2 Bankmarknaden i siffror

Vi vill nu visa att de fyra storbankerna genom sin relativa storlek mot 6vriga bankaktiebolag

ar en god béarare for bankaktiebolagens upplevda risk. Svenska Bankféreningen publicerar

arligen statistik over den svenska bank- och finansmarknaden i rapporten Bank och

Finansstatisktik.*> Genom denna publikation kan vi &skadliggora bankernas relativa storlek.

Samtliga siffror som foéranledde dessa diagram ar hamtade ur den publikationen. Forst vill vi

for klarhetens skull visa hur situationen ter sig totalt sett pa den svenska bankmarknaden.

3.1.2.1 Samtliga institut

Vad galler den svenska marknaden da samtliga
institut &r inrdknade dominerar de fyra
storbankerna bade in, upp och utlaning.

Av in- och upplaning &ger storbankerna
sammanlagt 74 %. | diagrammet Overst till
hoger illustreras att Swedbank &r storst pa
inlaning, med en knapp marginal mot
Handelsbanken och Nordea.

| diagrammet under det forra illustreras att 68 %
av utldningsmarknaden dgs av de fyra
storbankerna. Betydligt storre &n Gvriga pa
utlaning ar SEB som ager en fjardedel av
marknaden.

Danske Bank &r en utlandsk bank som genom
uppkép och uppstart av provinsbanker har
lyckats skapa sig en position som femte storst
pd den svenska marknaden.®* Vi tar inte upp
Danske Bank da det ar en utlandsk bank som

inte ar noterad p& OMX.*?

In och Upplaning fran svensk allmanhet,
samtliga institut

Utlaning till svensk allmanhet,
samtliga institut

®m Handelsbanken mSwedbank
M SEB M NordeaBank
B Lansfarsakringar bank @ panske bank filial

W ovrigabanker ® Skandia banken

% Banker i Sverige- faktablad om svensk bankmarknad. Svenska Bankforeningen (2008).

* Ibid.
2 Ibid.
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3.1.2.2 Bankaktiebolag

I denna uppsats ar det emellertid av storre intresse att
se till storbankernas storlek i relation till Ovriga
bankaktiebolag, da de far ses som barare av samtliga
bankaktiebolags faktiska risk.

Diagrammen illustrerar att de fyra storbankerna
representerar 88 % av all inlaning. Dessa siffror
representerar till skillnad fran ovanstaende diagram
bankernas totala inlaning det vill séga aven den fran
utlandsk allménhet. Detta ar anledningen till varfor
Handelsbanken och SEB gar om Swedbank i detta
diagram.

Foljande diagram illustrerar bankaktiebolagens
relativa utlaning. Har blir de fyra storbankernas
dominans an mer tydlig, hela 91 % av all utlaning 4gs
av storbankerna. De storsta pa utlaning & SEB och
Handelsbanken med nastintill en tredjedel av

marknaden var.

Nagot som kanske ar annu mer av ett matt pa hur
representativa de ar ges av deras balansomslutningar
och eget kapital. Har ser vi tydligt att storbankerna
representerar betydande 96 % av samtliga
bankaktiebolags balansomslutningar och 91 % av

samtligt eget kapital.

Eget Kapital Balansomslutning

Inlaning allménheten,
bankaktiebolag

N SEB W Nordea
m Handelsbanken m Ovriga
u Swedbank

Utlaning allménheten,
bankaktiebolag
N SEB B Nordea

m Handelsbanken m Ovriga
a Ss‘;edbmk

B SEB W Nordea
B Handelshanken W Ovriga

mSwedbank
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3.2 Kontrollorgan

3.2.1 Baselkommittén

Bakom Basel I-111 star Baselkommittén (The Basel Committee on Banking Supervision) som i
huvudsak bestar av representanter fran centralbanker i 26 lander. Kommitténs avsikt var att
ingen utlandsk bank skulle undga Gvervakning och att den Gvervakning som skedde skulle
vara av god kvalitet.®

Initiativet till att starta kommittén togs efter konkursen av den tyska banken Herstatt ar 1974.
Nar Herstatt gick i konkurs paverkades andra parter som bedrev handel med Herstatt, flera
banker hade valutakontrakt utestdende med Herstatt som inte kunde betalas ut nar banken gick
i konkurs. I och med konkursen identifierades att en bank kan vara sa stor att dess konkurs
kan leda till storningar for hela l&nders betalningssystem. Denna risk kom senare att kallas for
Herstattrisken. Risken ar inte specifik for banker utan existerar i alla foretag, skillnaden ar att
nar banker gér under kan effekterna bli 1angt mycket storre.>

Kommittén har idag som mal att 6ka forstaelsen och forbattra kvalitén i den 6vervakning som
idag sker av varldens samtliga banker, for att darigenom skapa stabilitet i de finansiella
systemen. Organisatoriskt bestar kommittén av fyra undergrupper med vitt skilda uppgifter
bestdende av undersokande, implementerande, redovisningsstandardiserande och évervakande

avdelningar.®®

3.2.2 FlI

Finansinspektionen (FI) &r en svensk myndighet vars uppgift ar att Overvaka foretag pa den
svenska finansmarknaden. FI grundades ar 1991 efter att Forsakringsinspektionen och
Bankinspektionen slogs samman pa uppdrag av davarande Riksdag och Regering. Fl:s roll
som Overvakare ar att bevara stabiliteten och se till att det svenska finansiella systemet
fungerar effektivt och uppfyller saval svenska som internationella lagar och forordningar. Fl
har ocksa som uppgift att utfarda tillstand, utforma regler och utdva tillsyn. Organisationen

finansieras genom rliga tillsynsavgifter och olika tillstandsavgifter.*

33 http://www.bis.org/bcbs/history.htm, 2010-11-19

** Bickstrom, H. (1996)

* http://www.bis.org/bcbs/, 2010-11-19

3 http://www.fi.se/Om-Fl/Verksamhet/Det-gor-Fl/, 2010-12-22
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3.2.3 Basel |l

Basel I- International convergence of capital measurement and capital standards

Basel | introducerades ar 1988 efter ar av forhandlingar inom Baselkommittén. Syftet med
detta var att minska risken for nya bankkriser. Basel I férsag medlemmarna med ett ramverk
for att mata kreditrisken. Ambitionen var att varje bank skulle ha en kapitaltackningsgrad pa
8% till slutet av ar 1992,

3.2.4 Basel ll

Det blev med tiden tydligt att de regleringar som sattes upp i Basel | inte var tillrdckliga for
att reglera bankernas risktagande. Kommittén utarbetade darfor forslag till ett nytt ramverk ar
1999 som reviderades och utkom &r 2004.%

Basel | reglerade i sin grundform endast kreditrisken, men genom en rad publikationer
kompletterades Basel | &ven med riskmatt sasom marknadsrisk. Det ar dock tydligt att det nya
ramverket ar mer strukturerat, och darfor fangar upp fler av de risker en bank utsétts for, vilka

vi redogor for nedan.

3.2.4.1 De tre pelarna

FI &r den svenska myndighet som kontrollerar att reglerna som togs i bruk ar 2007 efterlevs
av de svenska aktorerna. Basel Il kraver att bankerna rapporterar in sina riskbeddmningar
periodvis och uppdelat i tre pelare. Den forsta pelaren reglerar kraven pa minimikapital vad
galler kreditrisk, marknadsrisk och operativ risk. Den andra pelaren staller krav pa en
riskstrategi i banken. Denna riskstrategi skall innehalla metoder for att vardera det kapital som
behdvs for att hantera de risker banker &r eller kan komma att bli utsatt for.

Den tredje pelaren stiller krav pa genomlysning av bankernas riskhantering och deras

kapitaltackning.*®

Pelare 1: Grundlaggande Kapitalkrav
Enligt Fl:s regler maste bolag alltid ha en kapitalbas motsvarande den summan av
kapitalkraven for operativa risker, marknadsrisker och kreditrisker.
e Operativ risk definieras som "risken for forluster till f6ljd av icke andamalsenliga eller
misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga system eller externa handelser".

Definitionen inkluderar “legal risk” och FI redovisar tre metoder for berdkning:

% http://www.bis.org/publ/bcbs107.htm, 2010-11-20
3 http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/, 2010-11-25
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Basmetoden, schablonsmetoden och interna riskmétningsmetoden (AMA). Enligt
basmetoden &r kapitalkravet 15% av rorelseintdkterna. Schablonsmetoden &r en
fortsattning pa basmetoden dar hansyn tas i vilken grad den operativa risken beror den
finansiella verksamheten. AMA &r en sérskild metod for att berakna kapitalkraven for
operativ risk och far endast nyttjas efter att en ansokan gjorts och tillstand godkanns
av FI.*

e Foretag skall berdkna marknadsrisken vilket dr en sammanvagd berékning av
kapitalkravet for rante- och aktiekursrisker, avvecklingsrisker, motpartsrisker,
valutarisker och ravarurisker for hela verksamheten. FI foreslar interna metoder saval
som olika schablonmassiga metoder beroende pa komplexitet och storlek. Denna
berikning kan bland annat ske med hjilp av ”Value at Risk”- modellen (VaR).*°

o Kapitalkravet for kreditrisker sker med hjalp av tva av Fl:s foreslagna metoder.
Schablonmetoden redog6r bland annat att de olika exponeringar ett bolag har skall
klassificeras efter femton olika exponeringsklasser och sedan vikta riskerna efter
respektive exponeringsklass. FI godkénner efter ansokan mdjligheten till att anvanda

en intern riskklassificeringsmetod vid berakning av kapitalkrav for kreditrisken.*

Pelare 2: Riskbeddmning och tillsyn

FI kréver att de bolag som dvervakas skall ha en tillfredsstéllande regelverk av hantering och
beddmning av risker. Ett bolags sammanvégda riskexponering skall inte Gverstiga gransen
som kan leda till att dess verksamhet aventyras. Med hjalp av olika metoder skall bolag kunna
uppfylla de krav som mojliggor kontinuerligt kunna analysera och uppréatthalla ett
kapitalbelopp som ticker de risker ett foretag &r eller kommer att bli exponerade for. Det
vanligaste metoden FI foreslar ar intern kapitalutvardering (IKU). Med hjalp av bland annat
IKU-metoden utvarderar FI alla bolag och granskar att dessa de facto uppfyller faststallda
kapitalkrav. Den samlade kapitaloedémningen (SKB) tar hansyn till berérda bolags storlek,
systemviktighet och komplexitet vilket utgdr grunden till hur ofta en SKB-rapport skall

infinna sig hos FI.%?

* http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/Grundlaggande-kapitalkrav-pelare-1/Operativ-risk/, 2011-01-01
0 http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/Grundlaggande-kapitalkrav-pelare-1/Marknadsrisk/, 2011-01-01
" http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/Grundlaggande-kapitalkrav-pelare-1/Kreditrisk/, 2011-01-01

2 http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/Riskbedomning-och-tillsyn-pelare-2/, 2011-01-01
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Pelare 3: Informationskrav

Denna pelare faststaller foreskrifter och allméanna rad om hur féretag publicerar och
offentliggdr information om riskhanteringen och kapitalkraven for den finansiella
foretagsgruppen och i sérskilda fall dven for hela foretaget. Dessa foreskrifter innehaller bland

annat regler for nar denna information skall redovisas, var och dven med vilka intervall.*®

3.3 Statens atgarder for en stabil finansmarknad

Regeringen inforde i samband med finanskrisen en rad atgarder i syfte att motverka
fortroendekrisen for det finansiella systemet som medforde att upplaning for hushall och
foretag blev bade dyr och svart att anskaffa.** Dessa atgérder fungerar som forsakringar s att
de finansiella institutionerna skall forbli solventa. | var problemformulering tar vi upp att vi
amnar se hur investerare paverkas av detta. Darfor vill vi nu ge lasaren en kort bakgrund till

vilka de ar och hur de fungerar.

3.3.1 Garantiprogrammet

Garantiprogrammet ar en Kortsiktig atgard som inférdes i samband med finanskrisen och
tanken var att avsluta programmet sa fort som mojligt. Regeringen har daremot forlangt
programmet vid fem tillfallen dar det nya malet ar att kunna avsluta programmet den 30 juni
2011 varefter inga fler banker ska kunna f& ndgra garantier enligt programmet.*

Syftet med garantiprogrammet var att understddja banker och bostadsinstitut i deras upplaning
och minska deras lanekostnader, regeringens tanke var att detta skulle paverka bankernas vilja

att i sin tur 1ana ut till allmanheten.*®

| praktiken fungerar garantiprogrammet som ett avtal mellan staten och institutet, déar staten
mot en avgift forbinder sig att trada in ifall institutet inte kan betala sina langivare.
Garantiprogrammet kunde anvandas till de flesta typer av lan sa lange de inte var komplexa,
strukturerade eller efterstallda, det vill séga nedprioriterade vid en likvidation. For att ta del av
programmet ingick bankerna forst i ett garantiavtal med Riksgalden. Dérefter skickades en

ansokan som bland annat skulle innehalla uppgifter om ledande befattningshavare samt den

3 http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/Informationskravbrpelare-3/, 2011-01-01

* http://www.sweden.gov.se/sb/d/11586/a/119663, 2010-12-20

* http://www.riksdagen.se/webbnav/index.aspx?nid=3911&bet=2008:819, 2010-12-20
* http://www.sweden.gov.se/sb/d/11586/a/120185, 2010-12-20
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I6n och annan erséttning som de var berattigade till.*’ Staten anvander dessa uppgifter till att
skydda skattebetalarnas intresse, genom att stalla krav pa de banker som far garantier, bland
annat med hjalp av begransningar for ersattningar och bonusar till ledande

befattningshavare.*®
Maxbelopp som kunde garanteras bestdmdes som det hdgsta av:

« summan av institutets 1an med en I6ptid Gver 90 dagar som forfaller mellan den forsta
september 2008 och 31 oktober 2009, och
« 20 procent av institutets inldning pa konto fran allméanheten per den 1 september 2008.%

Idag &r ingen bank med i garantiprogrammet. En av de banker som fick stéd genom
garantiprogrammet var Swedbank som i april 2010 hade lanat upp totalt 421,2 miljarder

kronor under statlig garanti. Swedbank skriver i ett pressmeddelande vid samma tidpunkt:*°

Garantin har ocksa implicit gynnat alla banker i Sverige och varit en viktig forutsattning for
att det svenska banksystemet statt relativt starkt under och efter finanskrisen

- Styrelseordférande Lars Idermark.

3.3.2 Akut stod till kreditinstitut

Ar 2008 inférdes majligheten for akut stod at finansiella institut dar Riksgélden &ven i detta
fall ar den myndighet som for statens rakning ingriper. Detta maste inte ske efter en formell
ansOkan, utan Riksgalden har mandat att ta upp stodarenden pa egen hand om situationen sa
kraver. Ett eventuellt stod ska vara affarsméassigt korrekt och som Riksgalden uttrycker det
skall inte stodet “snedvrida konkurrensen”.>* Ambitionen &r ocksa att instituten som mottagit
stod ar den i forsta hand far bara sina forluster. Ytterligare en ambition &r att endast de som
bedoms kunna uppna I6nsamhet pa lang sikt kan fa stod och de som inte beddms kunna uppna

langsiktig Ionsamhet kan ges stod for att rekonstruera eller avvecklas.

Y https://www.riksgalden.se/templates/RGK Templates/TwoColumnPage 17089.aspx, 2010-12-20

* http://www.sweden.gov.se/sb/d/11586/a/120185, 2010-12-20

* https://www.riksgalden.se/templates/RGK_Templates/TwoColumnPage 17089.aspx, 2010-12-20

*® http://www.mynewsdesk.com/se/pressroom/swedbank/pressrelease/view/swedbank-laemnar-det-statliga-
garantiprogrammet-393618, 2010-12-20

L https://www.riksgalden.se/templates/RGK Templates/TwoColumnPage 17093.aspx, 2010-12-20
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Enligt Riksgélden &r det i forvag svart att forutsaga vilka atgarder som skulle kunna bli
aktuella men de har ett brett mandat att vidta de stodatgarder som situationen kraver.>?
Exempelvis kan det behdvas likviditetsstod dar staten gar in och garanterar institutets
betalningsforpliktelser, vilket forbattrar institutets mojligheter till ny upplaning. Alternativt
kan det behdvas att staten gar in som stod vid uppkop, det vill sdga garanterar vardet pa vissa
tillgangar hos ett institut som star under uppkdp eller garanterar en del av eventuella
kreditforluster. Ytterligare ett alternativ kan vara kapitalforstarkning, dar staten gar in som

delégare, alternativt garanterar en planerad nyemission.

3.3.3 Kapitaltillskottsprogram foér banker m.fl.

Detta program skapades under forevarande finanskris. Syftet med programmet ar att starka
bankernas Kkapitalbas, vilket gor att bankerna kan I&na ut mer pengar. Aven detta program &r
tidsbegransat och fran och med den 30 juni 2011 far det inte ske fler kapitaltillskott.>®
Programmet far ddaremot endast nyttjas av solventa banker som exempelvis drabbats av
tillfallig likviditetsbrist. Exempelvis deltog man med fem miljarder i Nordeas nyemission i
februari ar 2009 da nagra utlandska investerare hade dragit sig undan. Nordea som sedan
tidigare hade staten som &dgare var dock mot att staten anvande sig av
kapitaltillskottsprogrammet for att finansiera sitt aktiekdp. Fran Nordeas hall befarade man att
ett deltagande i programmet skulle bidra med en viss krisstampel.**

Tillskottet av kapital far ske i emissioner pa marknaden pa upp till 70 %. Vid en riktad
emission skall pris bestimmas som om det radde normala marknadsférhallanden och for detta
har riksgdlden en modell som féljer ECB:s standarder.® Villkor tillkommer pd samtliga
kapitaltillskott, dessa innebér att ersattningar och bonusar till ledande befattningshavare

begransas.

> Ibid

*? http://www.riksdagen.se/webbnav/index.aspx?nid=3911&bet=2009:46, 2010-12-20

** http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/nordea-forst-att-fa-bankstod 2689761.svd, 2010-12-21

> https://www.riksgalden.se/templates/RGK Templates/TwoColumnPage 17457.aspx, 2010-12-21
%% http://www.sweden.gov.se/sb/d/11586/a/120190, 2010-12-21
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3.3.4 Stabilitetsfonden

Kapitalet i tillskottsprogrammet kommer fran stabilitetsfonden, denna fond instiftades pa
hosten 2008. Syftet med fonden dar att finansiera hanteringen av finansiella kriser. Garantier
och stdd kommer samtliga att plockas ur fonden.

For att finansiera detta far bankerna betala en arlig stabilitetsavgift pa 0,036 % av alla skulder
och avséttningar minskat med koncerninterna och efterstéllda skulder. Genom att bankerna
sjalva finansierar fonden raknar regeringen med att man far ett langsiktigt hallbart finansiellt
system som ligger utanfor statsbudgeten.®

Enligt de senast publicerade siffrorna i slutet av februari 2010 var stabilitetsfondens
behallning 30,3 miljarder kronor, utover Nordeaaktier frdn emissionen i februari 2009
varderade till marknadsvarde. Den utdelning och eventuell vinst som uppstar vid
forsaljningen av aktierna kommer att tillforas fonden. Fler komponenter i fonden &r det
ursprungliga anslaget fran staten pd 15 miljarder, de 20 miljarder som fanns i
insattningsgarantifonden och de avgifter som togs for de bankgarantier som utfardades. Malet

4r att uppnd 2,5 procent av BNP &r 2023.%®

3.3.5 Insattningsgarantin

Staten star som garant for alla typer av insattningskonton, som uppfyller vissa kriterier, med
inséttningsgaranti med upp till 500 000 SEK per person och konto. Insdttningsgaranti finns till
for att lugna det finansiella systemet genom att motverka bankpanik &ven kallad
uttagsanstormning eller ”bank run”. Om borgendrernas pengar &r garanterade av staten
minskas incitamenten att ta ut dem till foljd av dalig likviditet eller ryktesspridning om den
aktuella bankens kreditvardighet. Inséttningsgarantindmnden administrerar
insattningsgarantin, som finansieras av de banker och institutioner som &r anslutna. Beroende
pa kapitaltackningsgrad i den aktuella banken eller institutionen tar namnden en avgift pa
mellan 0,06-0,14 % pa det garanterade kapitalet.>® Kapitaltackningsgraden beraknas som
kapitalbasen genom kapitalkravet. Ar 2007 garanterade fonden insittningar pd ca 578
miljarder SEK®.

*7 http://www.sweden.gov.se/sb/d/11586/a/124525, 2010-12-21

*8 https://www.riksgalden.se/templates/RGK_Templates/TwoColumnPage 17094.aspx, 2010-12-21

9 https://www.insattningsgarantin.se/sv/Om-verksamheten/Nyheter/Regeringen-vill-utoka-insattningsgarantin/, 2010-12-
22
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3.3.6 Atgardsprogram under 90-talskrisen

Bankstodsndmnden var en svensk myndighet som var verksam mellan 1993 — 1996. Den
nuvarande riksbankschefen Stefan Ingves var under denna period generaldirektor och var
understalld Finansdepartementet dar Bo Lundgren var finansmarknadsminister. Dess
huvudsakliga uppgift var att hantera effekterna av den svenska finanskrisen 1990-1994.
Exempelvis gavs Forsta Sparbanken ett rantefritt villkorsbundet lan mot sikerhet i aktier
under borjan av 90-talet. Allmén garanti for banker och vissa bostadsinstituts forpliktelser
infordes. Foljande citat sades under en presskonferens vid Finansdepartementet under
bankkrisen pa 90-talet.

Vi mdste ha ett fungerande banksystem i Sverige. Det kan inte fa lov att kollapsa, det skulle
leda till oanade [konsekvenser] och negativa konsekvenser for svensk ekonomi”

- Bo Lundgren under fastighetskrisen i Sverige®

Insattningsgarantindmnden var det enda som var kvar efter det att bankstodsnamnden
avvecklades och dérmed var insattningsgarantin den enda garantin som fortsatte att gélla.®
Sedermera  uppgick  insattningsgarantin - i Riksgalden som  senare  blev

Inséttningsgarantindmnden.

3.4 Credit Default Swap (CDS)

Data pa spread i CDS-kontrakt kan anvéandas for att skatta risken det innebér att inneha en
obligation i en bank. Man mater CDS i BPS (basis points = 1/100%). Darmed far man en
indikation pa hur kreditgivare varderar risken i de utstillande foretagen, de flesta aktorer pa
marknaden &r banker®®. CDS &r ett kontrakt som anvands som en forsakring pé just
kreditrisken pa obligationer. Den ena parten dger en underliggande tillgang och vill kopa ett
skydd mot kreditrisken. Den andra parten tar 6ver kreditrisken mot en premie.®* CDS-
spreadar har matts med dagsdata sedan januari 2006 som ett matt pa den uppfattade

kreditrisken i de utstallande foretagen.

®! p3 dokumentr 90-tal krisen

2 | 6nn Borg- Andersson, M. & Boksjo, A. (1994)

8 http://www.time.com/time/business/article/0,8599,1723152,00.html, 2011-01-04
 http://www.swedishbankers.se/web/bf.nsf/$all/DCCCC3910BES1E44C125760F004A920420pen, 2010-12-19
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4 TEORETISK REFERENSRAM

| den teoretiska referensram tar vi upp relevanta teorier som anvands for att analysera den

empiri vi far fram ur vara regressioner.

4.1 Idiosynkratisk risk

Den idiosynkratiska risken eller den idiosynkratiska volatiliteten &r den risk som endast
paverkar ett fatal foretag och kan i princip bli helt eliminerad med hjalp av diversifiering.
Risken har vissa likheter med osystematisk risk® det vill saga att den inte ska paverkas av
marknadsrisken. Ordet betyder dverkanslig och skulle kunna beskrivas som en bolagsspecifik
eller branschspecifik risk. Den idiosynkratiska volatiliteten beskriver risken for
prisfluktuation i branschen eller i den specifika aktien®. Vi anvander oss av detta sétt att mata
risk pa eftersom vi anser att det battre bade ramar in risken for en bransch och utesluter

marknadens totala risk i jamforelse med andra riskmatt som exempelvis CAPM.

4.2 Konkurrensteorier

| en artikel publicerad av forskarna Berger, Klapper & Turk-Ariss®’, analyseras konkurrensens
effekt pd banker. Tva centrala synsitt redovisas; det traditionella ”competition fragility” samt
det nagot fornyade “competition stability”. Forskningen ger en klar och tydlig bild till varfor
banker okar alternativt minskar sin riskexponering beroende pa marknadskoncentrationen
vilket vi anser & mycket centralt utifran en investerares perspektiv. Med hjalp av dessa tva
synsatt ska en investerare lattare kunna forsta hur bankernas risktagande paverkas av
koncentrationen inom sektorn. Med anledning av att konkurrensens effekter mellan banker
skiljer sig jamfoért med andra branscher, ar det viktigt att analysera hur det i sin tur paverkar
bankernas risktagande, vilket ocksa kan forklara orsaken till att svenska staten behover radda
banker med kvantitativa lattnader. Vi ska hér introducera begreppet “franchise value” och de

tva synsatten sa som de tas upp av Berger et al.

6 http://www.investopedia.com/terms/i/idiosyncraticrisk.asp 2010-12-18
% http://www.investorwords.com/5610/idiosyncratic_risk.html 2010-12-18
% Berger A.N, Klapper, L.F, Turk-Ariss R. (2008)
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4.2.1 Franchise Value

“Franchise value” dr enligt Laurenceson (2007) det kapitaliserade diskonterade vardet av
framtida periodiserade vinster hos banker.®® Ett hogre “franchise value” kan motivera till ett
hogre sparande pa grund av flera anledningar. Exempelvis kan stabila banker atnjuta ett hogre
fortroende bland allmanheten och denna finansiella stabilitet kan vidare oka viljan till
sparande oberoende inlaningsranta. Men med anledning att >franchise value” refererar till
framtida vinster sa bor en banks laneportfolj ha en lag riskexponering och vidare maste
banken garantera att dess verksamhet &r ohotat under en vasentlig tidshorisont. Genom att
aven gora det finansiella intermedidra momentet mer I6nsamt, kan olika regleringar som 6kar
en banks franchise value” oka incitamenten for banker att 6ka inlaningen. Exempelvis kan

detta te sig genom investeringar i bankens natverk och dka antalet filialer.*®

4.2.2 Competition Fragility

Banksektorn har traditionellt sett varit en relativ stabil sektor dar konkurrens har lyst med sin
frdnvaro.”” Bland annat s& havdar ekonomen Paul Krugman att langa tidsperioder utan
konkurrens resulterade i att bankirer blev “feta, glada och riskaverta”. Efter att
bankmarknaden successivt avreglerades tvingades nu banker att ’jobba” for pengarna. Detta
ledde visserligen till vissa forbattringar i kundens rattigheter, men har ocksa resulterat i att
banker blivit mer aggressiva i sin jakt pa Overavkastning. Detta blev desto tydligare nar
offentliga &dgandet av stora finansiella bolag blev vanligare. Avregleringen Okade
storbankernas investeringar i riskabla finansiella verksamheter, vilket sedermera ledde till att
systematisk risk mellan banker okade.”

Banksektorn verkar som intermedidr i vilken ocksa instabilitet kan Overforas till andra
sektorer genom storningar i interbankmarknaden och betalningsmekanismer, genom
reducering i tillgangligheten av krediter samt frysta tillgdngar. Raédslan for en tilltagande
konkurrens kan enligt Berger et al. bidra till att marknadens finansiella system blir mer
omtaligt som i sin tur motiverar marknadsovervakare till att bevara stabilitet i banksektorn.
Men med anledning av att banksektorn och ranteséttningen avreglerats har intrddesbarridrerna
minskat och bankernas produktutbud successivt Okat. Marknaden har saledes vuxit och

fragmenterats.

68Laurenceson, J. (2007)

* Ibid

7 http://rortybomb.wordpress.com/2010/04/19/franchise-value-of-banks-and-the-effects-of-deregulation/,
2010-12-18

" http://krugman.blogs.nytimes.com/2010/04/18/six-doctrines-in-search-of-a-policy-regime/, 2010-12-18
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Né&r banksektorn ar fragmenterad och konkurrensen intensiv, férsvagas bankernas inbdrdes
makt och vinstmarginaler pressas ned vilket till sist resulterar i ett reducerat "franchise value”.
Bankerna uppmuntras till att ta storre risker for att 6ka avkastningen pa eget kapital, detta for
att forsvara sin tidigare stéllning och undvika ett reducerat “’franchise value”. Allt annat lika
leder detta till en allt mer labil och émtalig marknad, dar kunderna sallan ar medvetna om hur

bankerna agerar. "2

Berger et al. konstaterar att den senaste tidens avregleringar av bankmarknaden har okat
konkurrensen.” Den globala avreglering av bankmarknaden under 1980-talet hade som féljd
att den monopolstallning manga banker hade eroderade. Detta resulterade i en vag av
konkurser for finansiella institutioner.” Enligt Berger et al. har avskaffandet av rantetaket p&
inlaning urholkat bankernas vardeutveckling och uppmuntrat till ett s& kallat ”moral hazard”-
beteende av banker, dar ansvarstagande for kundernas kapital minskat. Empirisk forskning
stodjer denna uppfattning och har bland annat funnit att en allt mer fragmenterad banksektor
resulterat i att bankerna tagit ett hogre risktagande i sina laneportfoljer. Denna utveckling har
bland annat blivit observerad i PIIGS-landerna Portugal, Irland, Italien, Grekland och

Spanien.

4.2.3 Competition Stability

Pé senare tid har forskning borjat uppmérksamma motsatsen till “competition fragility” och
analyserat verkningarna av en banksektor med Iag koncentration dar stabil konkurrens rader.
Denna situation som av Berger et al. beskrivs som “competition stability” menar att finansiell
instabilitet Okar efter dess att konkurrensen minskat. Berger et al. hdvdar vidare att ett farre
antal aktorer och ett dkat inflytande pa lanemarknaden kan resultera i att bankerna i detta fall
tar en hogre risk da affarsrisken i att hoja utlaningsrantor ar lag. | slutandan betyder detta att
det blir svarare for kunderna att aterbetala sina lan, vilket kan leder till kreditforluster for
bankerna. P4 en marknad med fa aktorer finns det en risk for att banker, i direkt motsats till

tidigare forskning, kan komma att 6ka sin riskexponering.”®

72 Berger et al. (2008)

7 Ibid.

7 http://www.contrahour.com/contrahour/files/TheSwedishBankingCrisisRootsandConsequences.pdf, 2010-
12-16

” Ibid

”® Ibid
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Berger et al. har funnit bevis for att finansiell instabilitet kan vara en direkt orsak av att
konkurrensen minskar. Banker med monopolistisk stéllning tenderar enligt forskningen att
hoja rantorna pa foretagslan for att 6ka lonsamheten. Enskilda bolag far da en 6kad ranterisk
vilket stressar marknaden.’’

Berger presenterar aven en situation dar risken minskar vid lag konkurrens. Nér en bank 6kar
sin relativa marknadsandel, 0kar dess “franchise value”. Med anledning av att “franchise
value” representerar framtida diskonterade vinster varpa det immateriella kapitalet som enbart
kan realiseras ifall en bank ar solvent, uppstar en alternativ kostnad i form av uteblivna
framtida vinster. Denna alternativa kostnad uppstar daremot endast ifall en bank skulle ga
omkull, vilket forklarar varfor banker i detta fall kan bli mer konservativa i sin syn pa riskabla

investeringar for att inte riskera den framtida verksamheten.

Sammanfattningsvis visar Berger et al. i sin artikel att hogre rantor pa grund av hdg
marknadskoncentration resultera i att den aggregerade riskportfoljen blir mindre men mer
riskabel, detta pad grund av Okad “adverse selection” d& projekt som vanligtvis inte blir
finansierade av banker far tillgang till kapital. Ett tydligt exempel pa “moral hazard”-

dilemmat.

Avsaknaden av konkurrens belyser problematiken med att banker kan bli “’too big to fail”,
vilket kortfattat antyder att en bank har ett for stort inflytande i det finansiella systemet och
saledes inte kan forsattas i konkurs. En stark koncentrerad bankmarknad kan darmed leda till
ett storre risktagande nér banker anser att de &r for stora for att misslyckas och darfor implicit
kommer att skyddas av regeringens skyddsnat.

4.2.4 Competition Stability vs. Competition Fragility

Bergers artikel kastar ljus dver ett komplext problem géllande konkurrensen i banksektorn. De
tva synsatt vi valt att presentera, om an tva helt olika situationer, visar dock ett mycket
overraskande resultat. Viktigt att framfora ar att badde “competition stability” och
“competition fragility” har fatt empirisk godkédnnande genom olika metoder vid métande av
lanerisk samt graden och konkurrens och/eller marknadsdominans. Var avsikt med detta
stycke var att undersoka ifall det fanns ett “optimal koncentration ratio” nér det géller

konkurrens i banksektorn for att ge tyngd i var analys om bankernas risk. Bergers forskning

7 http://www.contrahour.com/contrahour/files/TheSwedishBankingCrisisRootsandConsequences.pdf, 2010-
12-16
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visar alltjgmnt att risktagandet och finansiell stabilitet inte namnvart forandras vid férandrad
koncentration pa marknaden. I en banksektor med hég konkurrens tenderar banker att 6ka sin
riskexponering med anledning av att den dkade konkurrensen eroderar det specifika bolagets
“franchise value”.”

Hog koncentration och storre marknadsdominans kan alltsd resultera i en mer riskabel
aggregerad riskportfolj. Traditionella teorier om effekterna av hdgre konkurrens brukar havda
det motsatta, ndmligen att hog konkurrens resulterar i en lagre riskexponering med anledning
av okad riskaversion for att skydda en banks franchise value’®. En mer riskabel riskportfélj till
trots, s leder detta inte till att bankernas faktiska risk 6kar. Sammanfattningsvis tenderar
banker att skydda sitt “franchise value” med en hogre andel eget kapital, en mindre
aggregerad laneportfolj och riskbegransade aktiviteter. Berger et al. visar i sina resultat att
bankernas exponering mot risk & densamma oberoende konkurrensen, vilket ar en mycket

intressant infallsvinkel i var senare analys.

Ny Situation
Antal banker Dagslage (4) | Lagre konkurrens (3) | Hogre konkurrens (5)
Marginaler X% Hogre lagre
Andel riskabla lan i enskild 50
bank Okar minskar
Andel riskabla
investeringar av enskild 50
bank Minskar okar
Aggregerad riskportféljen 100 Oférandrad oférandrad

Kalla: Sammanfattning av Berger et al. (2008)*

4.3 Too big to fail

Med anledning av en tilltagande globalisering, tekniska innovationer och ett Okat antal
internetanvandare har mojligheten till att nd allt fler potentiella kunder vuxit.2' Manga féretag,
daribland banker, har vuxit till en storlek av sddan omfattning att ett helt land numera kan bli
beroende av dess verksamhet. Ett tydligt exempel ar bankkraschen pa Island dar landets
ekonomi tog stor skada nar ett fatal bolag gick i konkurs. Island, som i borjan av 2000-talet
blomstrade med anledning av den starka konjunkturen och stora banksektorn men efter krisen

fatt leva med stora budgetnedskarningar. Landet var uppbyggd kring ett fatal stora banker och

78 Berger et al. (2008)

7 http://rortybomb.wordpress.com/2010/04/19/franchise-value-of-banks-and-the-effects-of-deregulation/,
2010-12-18

% Berger et al. (2008)

& Kuhlman A. & Philip B. (2008)
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efter att dessa gick i konkurs pa grund av éverdriven riskexponering ar arbetslosheten en av
de hogsta i Europa®. Island &r ett exempel av vad som kan handa nér féretag som &r too big
to fail” gar i konkurs och varfor insolventa banker erbjuds garantiprogram®. Varfor just vissa
banker i vissa lander raddas och andra branscher lamnas at sitt 6da kan tyckas orattvist, men

med anledning av dess funktion &r en stat sa illa tvungen.

Ett foretag maste raddas om dess verksamhet dr av sadan omfattning att det skulle innebéra
kollaps for ett lands ekonomiska system vid konkurs. Foretaget ar da for stort for att fallera,
alternativt ”too big to fail”. Anledningen till att ett foretag kommer att raddas &r oftast inte
endast pa grund av just den enskilda forlusten av bolaget i form av anstallda, intakter eller
likviditet utan aven till foljd av den eventuella dominoeffekten som forsvarar situationen for
andra foretag. Till skillnad fran ovriga foretag i andra branscher ar stora banker speciella
eftersom de utgor blodomloppet i det finansiella systemet. Nar en bank ar tillrackligt stor och
det finansiella systemet tillrackligt beroende av densamma har alltsa samhallet mycket att
forlora vid en eventuell konkurs. Darfor ar vissa banker sa viktiga att de maste raddas vid
likviditetsproblem vilket gor att det skapas en informell forsakring for viktiga banker vilket

minskar incitamenten till att vara riskavert. &

4.4 Too interconnected to fail

En viktig orsak till att det finansiella systemet kollapsade ar 2008 var att banker och
finansiella institut hade en omfattande interbankhandel med vérdepapper och derivat. Nar
krisen blev ett faktum uppdagades ett nytt uttryck som numera ar synonymt med krisen och
dess orsaker. Flera ledande forskare och journalister havdade att manga banker inte enbart var
”too big to fail” utan ocksa “too interconnected to fail”, vilket kortfattat betyder att bankernas
risktagande hade Gvergatt fran att vara isolerat i det enskilda institutet till att bli komplexa
derivat som séldes p& interbankmarknader.®® Exempelvis paketerades “mortgage-backed
securities” till subprimederivat vilket innebar att bankernas kreditrisk Overfordes fran
langivaren till andra banker och institut.

Den senaste krisen har belyst att institutioner varit fér sammankopplade for att tillatas ga i

konkurs, vilket i sin tur satt ett marknads sjalvkorrigerande funktion ur spel. Experter menar

8 http://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=83&artikel=2985638 2011-01-01
8 http://www.sweden.gov.se/sb/d/11586/a/120186 2011-01-04

8 http://www.businessdictionary.com/definition/too-big-to-fail.html, 2010-11-16
8 http://www.ceps.eu/book/too-interconnected-fail-too-big-fail-what%E2%80%99s-leverage-ratio, 2010-11-16
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att bankernas kopplingar till varandra var orsaken till att den nuvarande krisen fick sa pass
globala konsekvenser.?® Europeiska banker diversifierade sina riskportféljer med hjalp av
amerikanska vardepapper med subprimelan som underliggande tillgang utan att med sakerhet

veta vilka risker som dessa investeringar innebar.®’

International Monetary Fund (IMF) har i en aktuell rapport® varnat for att det nuvarande
systemet kan orsaka en total kollaps ifall inte systemet regleras. Den véxande komplexiteten
och globaliseringen av finansiella tjanster har & ena sidan bidragit till ekonomisk tillvaxt
genom en jamn kreditallokering och riskdiversifiering, men har & andra sidan forvérrat ”too
interconnected to fail” problematiken.’® IMF hévdar vidare att i en situation dar bankernas
omsesidiga beroende blivit allt for uppenbar felkalkyleras risker. Dessa felkalkyleringar kan
leda till konkurser och far till foljd att marknaden blir illikvid med hoga kapitalforluster i det
finansiella systemet som konsekvens.”® Willem Buiter, professor vid London School of
Economics, uttryckte dock kritik mot begreppet “too interconnected to fail” nédr han i juni
2009 skrev att det ar storleken som &ar av betydelse. En bank kan vara sammanléankad med

massvis av aktérer, men om volymerna ar ldga kommer banken inte att raddas.™

8 http://www.voxeu.org/index.php?g=node/3526, 2010-12-14
8 http://www.publicintegrity.org/investigations/economic_meltdown/articles/entry/1343/, 2011-01-02
% Global Financial Stability Report, IMF (2010)
¥Global Financial Stability Report, IMF (2010)
90,
Ibid
9 http://blogs.ft.com/maverecon/2009/06/too-big-to-fail-is-too-big/, 2010-12-19
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Kalla: Chan-Lau et al. 2010-12-14%
Denna illustration visar tydligt i vilken grad stora banker var sammankopplade och ger darfor

en bra bild till varfor finanskrisen blev sa utbredd. Siffrorna i illustrationen &r angivna i

miljarder dollar.
4.4.1 Too big to fail is too big

Nar en bank blir for viktig for det finansiella systemet beroende pa dess storlek anser vissa att
de borde betala for att de utgor en risk for samhallet.

"We want to put a price on the riskiest part of the bank,"
"They get a government backstop for free. We want to put a price on what the guarantee is."”
Talesman for den amerikanska regeringen
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Den amerikanska regeringen vill satta ett pris pa vad garantin ar vard for de stérre bankerna
som per definition dr “too big to fail”. Om den amerikanska regeringen far som den vill
kommer de amerikanska bankerna betala tillbaka skattebetalarnas “bailout” av bankerna,
utraknad till totalt $120 miljarder. Detta kommer att betalas av pa tio ar med start ar 2011.%

Debatten kring olika I6sningar pa too big to fail”-problematiken har varit igang lange. Fore
detta chef for Federal Reserve Alan Greenspan uttalade sig redan i oktober ar 2009 om att
too big to fail is too big”. Greenspan foreslog att bankerna skulle brytas ner i mindre delar
sdsom man for cirka 100 ar sedan brét ner Standard Oil i USA. Argumenten for
tvangsuppdelning forstarks dessutom genom att de individuella delarna dkade i varde efter
uppbrottet i Standard Oil. Han &r daremot negativ mot att inféra nagon sorts kapitalavgift eller
att beskatta bankerna utdver traditionell foretagsbeskattning.”* Négot som Willem Buiter
daremot tar upp som ett satt att undvika problematiken, tillsammans med atgarder sdsom att
begrdansa storleken lagligen med hjalp av faststallda granser pa bankernas storlek och

konkurrensniva.®®

Tysklands forbundskansler Angela Merkel har talat positivt om att inféra
en bankspecifik skatt under en langre period. Problemet i detta ligger, enligt BBC, i att

regeringarna ar radda for att forlora storbankerna som kan flytta om bankskatt skulle inféras.*

4.5 Adverse Selection

”Adverse selection”, pa svenska snedvridet urval, &r en term som beskriver asymmetrisk
information, vilket betyder att tva parter har olika information om det aktuella amnet.%’
”Adverse selection” har en liten men viktig del i var uppsats, eftersom langivare och lantagare
inte nodvandigtvis har samma information om lantagarens maojlighet att betala tillbaka lanet.
An viktigare blir det vid 1dg konkurrens da bankerna har storre volymer att I&na ut vilket
resulterar i att bankerna enligt tidigare forskning, tenderar att minska riskmedvetenheten och

medfor att ~adverse selection” 6kar.%®

%8 http://www.huffingtonpost.com/2010/01/13/too-big-to-fail-tax-obama_n_420358.html, 2010-12-19
% http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=email_en&sid=aJ8HPmNUfchg, 2010-12-19

% http://blogs.ft.com/maverecon/2009/06/too-big-to-fail-is-too-big/, 2010-12-19

% http://www.bbc.co.uk/news/10314743, 2010-12-19

% cardon, J.H. & Hendel, I. (1997)

% Berger A.N, Klapper, L.F, Turk-Ariss R. (2008)
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4.6 Moral Hazard

Nar bankerna blir for sammanlankade tvingas ett lands makthavare att sta bakom bankerna i
tider av oro. Detta sdnder en explicit signal om att banker och investerare kan ta betydande
risker utan att vara ansvariga for eventuella forluster.® Ett begrepp som kan anvandas for att
forklara detta 4r ”moral hazard” eller moralisk risk som det dven kallas pa svenska. Begreppet
beskriver den handelse som uppstar da en av parterna andrar sitt beteende efter inganget avtal
med paféljd att risken andras.

Ett vanligt exempel &r nar en person som normalt tar Iag risk koper en forsakring och efter
detta utsatter sig for hogre risk, “moral hazard”. Personen har alltsa inte lika stora incitament
att vara forsiktig eller mer konkret, denne har storre incitament till att vara ofdrsiktig. Denna
term anvands ofta om bankerna som har rad att ta hogre risk, da de har en implicit forsakring
frén landets makthavare och kommer att bli raddade vid behov.*®

| en artikel publicerad 2009 menar experterna Chan-Lau, Espinosa-Vega, Giesecke och
Solé™® att det ir ett fel i systemet som mdjliggér “moral hazard” och att fokus snarare bor
ligga pa systemets brister och inte de enskilda aktorerna. Intressant &r att det under tider av
hogkonjunktur dgnas mindre tid at att dvervaka systemet, da sannolikheten for en kollaps
kanns avlagsen, ett fenomen som Chan-Lau et al. kallar “disaster myopia”, vilket Gversatt till

svenska innebdr att vara narsynt och ofdrmogen att inse eventuella konsekvenser.'%?

4.7 Overvakning av kopplingar mellan banker

Overvakning av det finansiella systemet och att identifiera eventuella kopplingar mellan
banker &r en svar uppgift. IMF och forskare vid Stanford University i USA har forsokt skapa
en strukturell process for att just identifiera detta fenomen innan det blir systematiskt. Man

presenterar tre teorier for att motverka "interconnections™:*®®

1. The Network approach
Méter effekter av kreditexponeringen mellan bankerna samt risken for en “credit crunch”,

vilket forklarar ett ekonomiskt tillstand dar tillgangen pa kapital ar begransad. Banker och

* http://www.investopedia.com/terms/m/moralhazard.asp, 2010-12-18
100 Holmstrom, B. (1979)
http://www.voxeu.org/index.php?g=node/3526, 2010-12-14
http://www.voxeu.org/index.php?g=node/3526 2010-12-14

1% bid 2010-12-14
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finansiella institut blir mer forsiktiga i sin utlaning till foretag, vilket driver upp réantan for

lantagaren.®*

2. The co-risk model
Mater marknadsdata for att bedoma systematiska kopplingar pa institutionell niva. Denna
metod anses viktig for att beddma marknadens uppfattning om att finansiella institut a&r mer

sammanlankade under lagkonjunkturer.

3. The default intensity model

Mater sannolikhet for nya konkurser som en bieffekt av tidigare konkurser i finansiella
institut. Dessa sa kallade “konkurskluster” &r resultatet av béde direkta och indirekta
systematiska kopplingar.'%

Individuellt har dessa modeller sina begransningar, dock sa ar dessa modeller menade att
komplettera varandra for att tillsammans bilda ett ramverk for Overvakning av “too
interconnected to fail” problematiken. Chan-Lau et al. menar att finansmarknadens
tillsynsmyndigheter historiskt haft svart for att kontrollera nar finansiella institutioner blivit
for beroende av varandra, varvid en effektiv standard for att uppratthalla aktorernas oberoende
efterfragades. Dessa olika modeller ar tankta att fungera som verktyg for att tyda
informationsgap vid extrema svangningar pa marknaden och pa sa satt avgora vilka

restriktioner som bér tillampas for att undvika total kollaps.'%

Mojligheten till att dvervaka systematiska kopplingar i finansbranschen kan eventuellt 16sa
aktuella fragor som huruvida ett instituts exponeringar skall begransas, 6nskvardheten av
mojliga tillaggsavgifter baserat pa systematiska kopplingar samt vilka fordelar det finns med
att infora en eventuell fond som skall verka som en forsédkring mot bankernas likviditetsrisker.

7

Forbattringar for att effektivisera centraliserade clearing’®’ mekanismer, det vill siga de

ataganden en bank har fran den stunden en transaktion &r registrerad till dess den ar
genomford, skulle till exempel kunna minska motpartsriskerna. Dessutom skulle de

potentiella systemrelaterade effekterna av finansiella kopplingar minska.®®

19% http://www.investopedia.com/terms/c/creditcrunch.asp, 2010-12-20

http://www.voxeu.org/index.php?g=node/3526 2010-12-14
106 .
Ibid
97 http://www.investopedia.com/terms/c/clearing.asp, 2010-12-13
http://www.voxeu.org/index.php?g=node/3526 2010-12-14
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I IMF:s the global financial stability report” (2009) betonas vikten av att fylla
kunskapsluckor mellan marknader, inom internationell valutahandel och i kopplingarna
mellan lander, for att forbattra framtida analyser gdllande systematiska kopplingar.
Informationsgap i bolagens bokslut skulle krava vytterligare upplysningar, tillgang till
mikroekonomiska uppgifter till tillsynsmyndigheter, en mer omfattande kontakt med

marknadens privata aktorer, battre jamforbarhet mellan lander samt regelbundet
informationsutbyte mellan regleringsmyndigheter.'®® Marknaden skulle med stérsta
sannolikhet motsétta sig dessa krav, men det ar ett klart battre alternativ &n att vénta tills en
kris uppdagas och information om dess orsaker framkommer forst i efterhand. Eftersom det
praktiskt taget & omojligt for ett enskilt land att genomfora effektiv Gvervakning av
potentiella systematiska kopplingar, bor IMF inta en mer framtrddande roll som global
overvakare av de finansiella marknaderna.*'® Nar detta har skett kommer méjligen risken for
”too interconnected to fail” minska, men risken kommer sdkerligen att finnas kvar da

samarbete mellan banker ligger djupt rotad i systemet

19 Global Financial Stability Report, IMF (2009).

19 1hid
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4.8 Herfindahl-Hirschman Index

Marknadsstruktur refererar till antalet bolag p& en marknad***. Herfindahl-Hirschman index

(HHI) motsvarar summan av alla aktérers marknadsandelar. Ekvationen ser ut som foljande;
PRIENE

HHI = dar 5: representerar den relativa marknadsandelen for bolag

I. Saledes, i en marknads med tva aktorer dar vardera kontrollerar 50 procent, blir HHI

5% +.5%=.5 Vi har valt att applicera denna teori dd den &r central i var analys av

marknadskoncentrationen.

Fyra typer av marknadsstruktur och priskonkurrensens intensitet:

Typ av Konkurrens Typ av Herfindahl: Pris konkurrensens intensitet
Perfekt konkurrens Vanligtvis under 0. 2 Intensiv
Monopolistisk konkurrens Vanligtvis under 0.2 Kan vara intensiv eller svag, beroende pa

Produkt differentieringen
Oligopol 0.2till 0.6 Kan vara intensiv eller svag, beroende pa

Intern rivalitet

Monopol 0.6 och 6ver Vanligtvis svag, om inte hotat av nya bolag

Kalla: Economies of strategy; Besanko, Dranove, Shanley, Schaefer (2007)

Den féregaende tabellen &r suggestiv vilket innebar att ifall det enligt tabellen skulle enbart
finnas tva aktérer pd en marknad, skulle dessa tva allt annat lika inte konkurrera med
varandra. Det skall dock fortydligas att &ven externa omstandigheter som paverkar utlaningen
skall tas med i berakningarna och det &r otillrackligt att till fullo forlita sig p& HHI. *** Indexet

skall verka mer som en fingervisning om trenden i marknaden.

! Besanko, Dranove, Shanley, Schaefer (2007)
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5 EMPIRI

Var empiri bestar av regressioner pa den idiosynkratiska risken och den faktiska risken matt
som 1-Fl:s kapitaltackningsgrad. Empirin omfattar aven Herfindahl-Hirschman index pa

bankmarknaden samt CDS-utvecklingen.

5.1 Resultat

5.1.1 Den idiosynkratiska risken

Den idiosynkratiska risken for varje observationstillfalle [&] gavs av foljande formel:

Ln(P;- Pt.1) - r/736000) = a. + B(Ln(M;- Mi1) - 11736000) + &

Dar:

[Ln(P;- Pt1)] utvecklingen av branschindex for bankerna logaritmerad,

[Ln(M¢- M¢.1)] utvecklingen av index for aktiemarknaden logaritmerad,

[rf] &r den riskfria rantan i form av den 10-driga statsobligationsrantan

och [a] samt [B] ar konstanter som gavs av en regression pa SWEDEN-DS Banks - Price
Index och OMXS - Price Index redovisad nedan. De tva konstanterna kunde med
regressionen som redovisas som Bilaga 2 faststéllas till:

[a] =-2,49379 * 10"-5, samt [B] = 1,069702782.

0,25

0,2

= jdiosynkratisk volatilitet

0,15

0,1

0,05

1990-11-19
1991-11-19
1992-11-19
1993-11-19
1994-11-19
1995-11-19
1996-11-19
1997-11-19
1998-11-19
1999-11-19
2000-11-19
2001-11-19
2002-11-19
2003-11-19
2004-11-19
2005-11-19
2006-11-19
2007-11-19
2008-11-19
2009-11-19

Resultatet av formeln med dagsdata 6ver tid illustreras i diagrammet ovan. Tre perioder av
extrem volatilitet viker ut sig, fastighetskrisen 1991-1993, IT-krisen 2001 och finanskrisen
2008-20009.
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5.1.2 Faktisk risk

Den faktiska risken &r som vi tidigare redogjort for, ett resultat av Finansinspektionens
insamlade data fran de olika bankerna. Dessa data har sitt ursprung i reglerna i Basel | och II,
som i sin tur &r ett resultat av Baselkommitténs arbete sedan 1970-talet.
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Diagrammet ovan visar utvecklingen av forhallandet mellan kapitalbas och kapitalkrav i
bankaktiebolag, den sa kallade kapitaltackningsgraden. Vi kan observera en stark trend mot
en hogre kapitaltackningsgrad, narmare en 6kning fran ca: 10 % till drygt 25 %.

Det &r detta vi har som utgangspunkt for att sedan ta fram vad vi kallar den faktiska risken.

Detta gor vi genom att skapa nya observationer med formel: 1-kapitaltackningsgraden.
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Diagrammet ovan visar pa utvecklingen av den faktiska risken. Observera att mattet inte
innebdr att det ar 75-90 % risk att bankerna fallerar utan snarare att det ar i det intervallet som
bankerna inte har direkt tackning for sina riskvagda tillgangar och det ar utvecklingen av

denna som vi anser intressant. Intressant &r héar att den tydliga trenden mot mindre risktagande
I bankerna.
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5.1.3 Jamfdrande tester
Det ar nu dags att redovisa den jamforelsen vi gor av de tva ovannamnda riskmatten, faktisk
risk och idiosynkratisk risk. FOr att gora detta redovisar vi forst ett diagram dar de bada ar

inlagda.
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Diagrammet ovan blir en forsta jamforelse som visar pa en relativt labil utveckling av den
idiosynkratiska risken. Den svarta linjen &r en trendlinje som tydligare illustrerar den
nedatgaende trend i den idiosynkratiska risken. Denna trend &r i stor grad paverkad av vilken
den forsta matpunkten blir, foljande diagram askadliggor en nagot annorlunda trendlinje, dar

forsta matpunkt &r slutet av ar 1992,
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Den ovan visade trendlinjen paminner valdigt mycket om den faktiska riskens utveckling. Pa
de tva riskmatten genomforde vi nu en regression som aterfinns som Bilaga 3. For var uppsats

ar det viktigaste att se till korrelation, det vi kollar pa for att vardera korrelationen ar R?

R-kvadrat ar det tal som beréattar for oss om variationen i den beroende variabeln. | detta fallet
ar denna 0,25422, var fjarde variation i den idiosynkratiska risken kunde darmed forklaras
med hjalp av den faktiska risken. R-kvadrat gar &aven att likstalla med

korrelationskoefficienten i kvadrat vilket ger oss en korrelation pa ca: 50,4 % [o25400:""

0504202] P-vardet &r under 0,1 % vilket gor resultatet signifikant.

Da de tre perioderna med extrem volatilitet; fastighets-, IT- och finanskrisen stor jamforelsen

med den faktiska risken valde vi att kontrollera den extrema volatiliteten genom att begrénsa
den. Nedan askadliggors detta i ett diagram.
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Diagrammet ovan visar tydligt hur de extrema topparna kan kontrolleras genom féljande
formel: Om den finansiella risken &r storre dn vantevardet + (0,5 alt. 2 * standardavvikelsen) blir

det nya vardet aterigen vantevardet. Har askadliggor vi effekten pa topparna da vi anvander
oss bade av 2 och 0,5 som konstanter.
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Nedan visas ett diagram Over den faktiska risken kontrollerad med konstanten 0,5.
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Efter detta gjorde vi en regression pa ovanstdende for att fa reda pa hur mycket den
idiosynkratiska risken under normala forhallanden kan forklaras av den faktiska risken. Detta
var nagot vi kunde se tecken pa i diagrammet med trendlinje ovan.

Regressionen finns redovisad som Bilaga 4. R? blev i detta fall 0,404 och innebar med andra
ord att ca 40 % av \variationen kan forklaras av den oberoende variabeln.

Korrelationskoefficienten ger i detta fall en korrelation pa ca: 63 % [0,4045043147°5=0,636006323].

Vi utforde dven en regression med samma parametrar forutom slutdagen i tidsperioden da den
byttes ut till 200803 for att se hur vél riskerna korrelerade innan finanskrisen utbrott med
extrem volatilitet till foljd. I regressionsanalysen fann vi att riskernas R? uppgick till 43,16 %
vilket medfor en korrelation pa 65,7 %. Trots att regression omfattade 10 observationer férre
fann vi att resultatets signifikansniva var under 0,1 %.

5.1.4 Herfindahl-Hirschman Index

For att kunna uttala oss om koncentrationen och konkurrensen pa bankmarknaden anvénde vi
oss aven av HHI. Detta index ger oss en tydlig bild av att marknaden dr “fierce” vad géller
konkurrensen om kunderna. Underlaget till detta var respektive banks totala utlaning

inhdmtad fran Finansinspektionen. Nedan illustreras resultatet av detta test i ett diagram.
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Detta ger oss en utveckling pa borjan av tjugohundratalet mot allt hardare konkurrens om
utlaningskunderna. Men vi ser en svag antydning till ett trendbrott i mitten av
tjugohundratalets forsta decennium, dar konkurrensen gar tilloaka mot oligopol liknande
intensitet. Fortfarande &r den data vi fatt ta del av bristfallig, vilket betyder att vi inte kan

havda att det ar en sakerstalld trend vi observerar.

Nature of competition | Range of Herfindahl Intensity of Price Competition
Perfect competition Usually below .2 Fierce
Monopolistic May be fierce or light depending on product
o Usually below .2 ) o
competition differentiation
May be fierce or light depending on
Oligopoly 21t0.6 Y ) ) J _ P :
interfirm Rivalry

Monopoly .6 and above Usually light, unless threatend by entry

Vi anvénde oss av ovanstaende granser, direkt fran teorin for att tolka vara resultat.

5.2 CDS

Vi har tidigare redovisat hur investerarens riskbeddmning &r korrelerad med den faktiska
risken. Investerare ar emellertid inte de enda intressenter vad géller bankernas risk déar
ytterligare en intressent ar traders av bankernas Credit Default Swaps. Vi har darfér undersokt
prisutvecklingen pa de enskilda storbankernas CDS-premier som mats i BPS vilket star for
basis points (1/100%). Storbankernas enskilda CDS i diagramform askadliggors i bilagorna

till denna uppsats. Har askadliggor vi den viktade CDS-utvecklingen.
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Med tanke pa bankmarknadens komplexitet vad galler storleksbedémning och individuell

paverkan valde vi att vikta bankernas CDS-premier lika. Bankernas snarlika utveckling vad

galler CDS-spreadar, vilket askadliggors i bilagorna, far rattfardiga denna viktning. Som

diagrammet ovan visar ar matningen av CDS-spreadar, atminstone i den man vi har tillgang

till dem, nagot som inte existerat langre an 30 januari 2006. Vad priset eller spread som det

kallas, sager oss ar hur langivare bedémer risken i bankerna. Har ser vi en markant forandring

under finanskrisen som annu haller en niva pa i genomsnitt 75 punkter, vilket & mer &n 60

punkter 6ver snittet dd matningarna inleddes.

Datum Swedbank | SEB Nordea |SHB Snitt
2006-01-30 (12,2 11,3 10,8 14,7 12,2
2006-01-31 (10,8 10,8 9,8 14,6 11,5
2010-11-12 (90 82 76 53 75,1
2010-11-15 (90 82 76 53 75,1

Vidare visar ett axplock av intressanta datum pa vilken enorm prisutveckling som skedde i

samband med finanskrisen. Vi ser bland annat en direkt och markant utveckling i samband

med Lehman kraschen i mitten av september, pa tva dagar gar spreaden upp 30 punkter.
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Har askadliggors aven en slags observerad vandning i mars 20009.

Datum Swedbank | SEB Nordea |SHB Snitt
2007-07-19 |8,23 7,74 8,26 11,50 8,93
2007-07-20 |8,23 13,64 |9,01 11,37 10,56
2007-07-23 |13,63 14,61 |9,25 10,66 12,03
2008-09-15 |126 107 70 63 91,5
2008-09-16 |154 132 90 72 112
2008-09-17 | 166 144 93 77 120
2009-03-13 |354 255 155 154 229,5
2009-03-19 |367 258 153,7 149 232
2009-03-30 329 241 141 141 213

Annu tydligare blir prisutvecklingen nar vi indexerar ovanstaende. Har ser vi tydligt att priset
under borjan av ar 2009 var 6ver 18 ganger ursprungspriset. | dagslaget cirkulerar aven priset

runt 6 ganger ursprungspriset.

CDS Indexerad

—CDS
20
15 /\JI\\\A‘
” M
: J’*/JA
O T T T T
30-jan-06 30-jan-07 30-jan-08 30-jan-09 30-jan-10

Den faktiska risken har dven den, en till utseendet liknande utveckling. Den stora skillnaden
ar daremot att den faktiska risken har sjunkit ner under den niva som den var pa innan
finanskrisen. Premierna pa CDS-kontrakt ligger daremot kvar pa en niva pa sex ganger mer an

den som uppméttes vid matstart.
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Yiterligare en utmarkande skillnad ar den dipp som den faktiska risken gjorde kvartal 4 ar

2006, denna syns inte i diagrammet Gver CDS prisen. | tabellen nedan askadliggors daremot

att &ven premierna pa CDS-spreadar 6verlag gick ner under perioden.

Datum Swedbank | SEB Nordea |SHB Snitt
31-okt-06 |9,5816 8,62342 |8,14433 10,9138 |9,315787
01-nov-06 |9,5816 6,8452 |6,8452 |11,1514 |8,60585
03-jan-07 |5,78747  |5,27022 |5,06649 |10,63314 |6,68933
15-nov-10 |90 82 76 53 75,1
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6 ANALYS

| detta kapitel analyserar vi var regression och Ovriga tester utifrdn var teoretiska och

praktiska referensram.

6.1 Resultat

Var overtygelse var att den idiosynkratiska och den faktiska risken inte skulle vara
korrelerade. Vi sag det som troligt att bankerna tog en allt hogre risk och att dessa samtidigt
var informellt forsékrade genom olika bailoutmdjligheter och insattningsgarantier. Vidare var

vi av uppfattningen att bankaktierna prissattes allt hogre till foljd av lagre idiosynkratisk risk.

Vi var dvertygade om att marknaden inte skulle ta hansyn till den faktiska risken. Efter var
analys kan vi daremot konstatera en korrelation mellan den risk som investerare bedémer i
bankaktierna och den faktiska risk som presenteras av Finansinspektionen. Korrelationen var
som bekant pa ca: 50 % ursprungligen och hela 63 % vid rensning av extremvarden.

Eftersom vara riskmatt inte &r angivna i samma enhet mater vi utvecklingen och skillnaden i
procent. Det betyder att iven om bankerna har ett moral hazard”-beteende kan vi i sa fall
bara sdga att det har minskat till foljd av de nya kapitalkraven. Bankernas 6kande utlaning till
trots, sa ger oss Finansinspektionens uppgifter om kapitaltackningsgrad att bankerna ar mer
kapitaliserade ar 2009 an de var ar 1992,

Den faktiska risken, som vi bendmner den, har blivit utvecklad av Baselkommittén under
snart 40 ar. Visserligen ar omvarlden foranderlig, vilket utvecklingen av riskmattet dven
pavisar, men vi borde rimligen kunna anta att det ger en korrekt bild av den faktiska risken i
bankaktiebolag. Den faktiska risken tar emellertid endast hansyn till forsakringarna i form av
insattningsgarantin som kan tankas ha en paverkan pa affarsrisken kopplad till ut- och
inlaningsrantor. Ovriga forsakringar gar forst in efter forhandlingar och vid behov och kan
darfor inte raknas pa i l6pande riskkalkylering. En viktig och forbryllande slutats av detta ar
att &ven investerarna i stort sett &r likgiltiga till de olika forsakringarna framtagna under
finanskrisen.

Vi ansag efter den forsta regressionen att det vore besynnerligt om aktiemarknaden inte skulle
prisa in forsakringarna. For att starka vara resultat valde vi darfor att genomféra en ny
regression. Denna skulle kontrollera om korrelationen var annorlunda innan

atgardsprogrammens inforelse. Regressionen visade endast pa en svag forstarkning av
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korrelationen, men det &r viktigt att har papeka att det lika garna kan forklaras av att den
senaste finanskrisens oroligheter kunde sorteras bort. Vi tolkar detta som att
atgardsprogrammen inte har paverkat investeraren namnvart i dennes riskbedémning.

Varfor investerarna inte tar hansyn till férséakringarna kan ha sin forklaring i att investerarna
anser att forsakringarna ar ratt prissatta. Detta skulle innebéra att kortsiktigt konkursskydd
skulle vara vart varken mer eller mindre an en arlig stabilitetsavgift pa 0,036 % av alla skulder
och avséttningar minskat med koncerninterna och efterstallda skulder.

Vi anser ddremot att ett konkursskydd ar nastintill ovarderligt och darfor borde speglas pa
marknaden for vara fyra storbanker. Varfor konkursskyddet eventuellt inte uppfattas som just
ett konkursskydd kan mojligen ha sin forklaring i att forordningarna séger att endast banker
som upplevs kunna bli lonsamma pa lang sikt kommer att kunna ta del av forsékringarna. Till
denna forklaring kan dven ndmnas att varderingen langsiktigt lonsam” eller inte, grundar sig
pa en subjektiv bedomning och ar darfor osaker. Daremot har vi tidigare visat att de svenska
storbankerna borde vara “’too big to fail” och kommer saledes att bli riddade, inte pa grund av
att de anses vara lénsamma pa lang sikt utan pa grund av dess betydelse for det svenska
finansiella systemet. Denna forsékring ar betydande for bankerna ur en investerares synpunkt
och gor aktierna sékrare an andra branschers aktier atminstone i form av att det finns en i

nagon mening begransad nedsida.

Nér ett implicit konkursskydd diskuteras ar det rimligt att ta upp CDS-spreadar for bankerna
som ett matt pa hur borgenarer uppfattar risken for att en enskild bank staller in sina
betalningar. Vad géller atgardsprogrammen sa ar det godtyckligt att tro att de haft en storre
effekt pd CDS-marknaden an pa aktiemarknaden. Aven i det extrema fall d& staten skulle
behdva ta kontroll Gver bankerna skulle borgenarerna de facto fa igen sina investeringar.
Bankernas galdendarer tolkar dock inte de formella och informella forsakringarna som uppstod
vid finanskrisen som ett konkursskydd. Detta pastaende baserar vi pa att CDS-kontrakten
handlas for 6 ganger fler punkter idag an innan finanskrisen. CDS-spreaden har daremot
minskat, under den vérsta delen av finanskrisen kostade det i genomsnitt 2,32 % att forsakra

sig, vilket betyder att det ansags vara ca: 1/40 risk for konkurs bortraknat vinstmarginal.
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6.2 Riskbegransande atgarder

En lopande trdad genom denna uppsats har varit var Overtygelse om att de svenska
storbankerna dr “too big to fail” och/eller “too interconnected to fail”. Att bankerna &r “too
big” underbyggs av den data vi presenterat angaende deras relativa storlek, och kommer
darfor att raddas undan konkurs. Vi har dven visat pa en utveckling med hjalp av Herfindahl
Hirschmann Index vad géaller bankernas marknadsandelar dar trenden inte tyder pa att
bankerna kommer forlora sin stallning som ’too big to fail” inom en snar framtid. Vi ar emot
att bankerna tillats bli ’too big” alternativt too interconnected” av den anledningen att det
kan medfora att onodigt riskfyllt, det vill siga “moral hazard”-beteende inte bestraffas da

bankerna raddas.

Enligt vad vi tidigare presenterat, har vi lagt fram bevis som pekar pa att de fyra storbankerna
Nordea, SEB, Handelsbanken och Swedbank samtliga &r too big to fail”, skadan &ar séledes
redan skedd. Fragan som aterstar ar darfor vad vi kan gora at det. Att stycka upp bankerna,
som staten i USA gjorde med John D. Rockefellers oljemonopol Standard Qil ar 1911, skulle
kunna vara en vdg att ga. Att tvinga bankerna att ha hogre kapitaltackningsgrad ju hogre
utlaning banken har ar en annan I6sning, och detta skulle gora det mindre attraktivt att vid en
viss grans lana ut mer. Ytterligare ett alternativ &r att infora en “too big to fail tax” som
aktorer som bedoms for stora tvingas betala. Idag existerar redan tva sorters informella
varianter av avgifter knutna till storlek, dessa &r avgiften till stabilitetsfonden och

insattningsgarantiavgiften.

Avgiften till stabilitetsfonden ar idag knuten till utldnad volym, men viktigt att belysa ar att
den &r linjart knuten och har saledes en minimal effekt som en too big to fail tax”. Formeln
for avgiften till stabilitetsfonden skulle fungera béattre som en marknadsreglerare genom att
istallet gora den progressiv. Inséttningsgarantiavgiften ar avgiften bankerna far betala for
insattningsgarantin, dar det avgiftsbegrundade beloppet ar knutet till inlanad volym som
innefattas av garantin. Avgiftens procentuella storlek bestdms i sin tur av den
kapitaltdckningsgrad banken har. Effekten av den som en “too big to fail tax” dr ddremot
begransad, da den dels dampar incitamenten att ta in inlaning som omfattas av garantin, da
detta 6kar det avgiftsbegrundade beloppet men samtidigt uppmuntrar till att halla en hog

kapitaltdckning.
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Aven om en “too big to fail tax” skulle inforas, kommer det inte 16sa problematiken med too
interconnected to fail”. Detta problem &r nagot mer komplext att bedéma och analysera men
skulle teoretiskt sett kunna l6sas ifall man har grundlig rapportering fran bankerna till ett
overvakande organ sasom Fl. Denna rapportering skulle behova innefatta information kring
vilka bankerna & sammankopplade med och skulle darmed ge FI méjligheten att anvénda sig
av IMF:s the network approach”, ”the co-risk model” och the default intensity model” som
vi beskrev mer ingaende i tidigare kapitel.

Battre transparens har som tidigare forskning antyder inte lyckats forhindra Kkriser historiskt
sett, men vi skulle garna se Finansinspektionen ges en chans att med dessa modeller bedéma

risken for att banker blir ’too interconnected”.

6.3 Implikationer

Att avgiftsbeldgga storlek och hindra storbankerna fran att bli storre, kommer dven att
underlatta for de mindre aktorerna att ta sig in pa marknaden. Detta kommer i forlangningen
innebéra en dkad konkurrens pé utldning och minskad marknadskoncentration. Aven om det
ar var asikt att denna situation ar efterstravansvard vill vi flagga for en att det dven finns en
negativ samhéllsekonomisk sida med detta. Enligt teorin om “competition stability” och
“competition fragility” s& kommer ndmligen effekterna av konkurrens troligtvis leda till ett
Okat risktagande. Det Okade risktagandet kommer ur bankernas forsok att kompensera for
lagre marginaler pa standardiserade tjanster och kan uttrycka sig genom ett “moral hazard”-
beteende.

Variationen i var forsta regression var relativt blygsam, men vi anser dnda att den ar hog nar
man tar hansyn till vad vi analyserar. Aktiekurserna som &r det underliggande i vart riskmatt
paverkas aven till stor del av psykologi, vilket gor att s sma variationer som 25 % blir valdigt

imponerande vad géller den faktiska riskens legitimitet som riskmatt i aktieanalys.

Detta skulle kunna tolkas som att investerare till viss del anvander sig av samma riskmatt da
man bedomer en bankakties potential. For att aterknyta till ovanstaende stycke, visar resultatet
oss att investerare inte tror pa forséakringarna i den utstrackningen att bankerna kan ha ett
utpréglat “moral hazard”-beteende. Den extrema volatilitet som uppvisades under

finanskrisen antyder dven att aktieagare inte kommer acceptera att bankerna ingar i riskfyllda
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investeringar vid hog konkurrens. Detta &r ett intressant bevis som motséger det vi pa férhand

hade forvantat oss.

Vi stéller oss har fragande till om en situation med en fragmenterad och osaker marknad ar
efterstravansvard eller om 6kad konkurrens i kombination med 6kad reglering av risktagandet
skulle kunna ge oss stabil marknad med lagre falln6jd. Det kan tankas att fler banker pa en
marknad som &r reglerad vad géller storlek som leder till dominans, kommer att 6ka risken for
att fler foretag blir ’too interconnected to fail”. Misslyckas hanteringen av risktagandet kan
det finansiella systemet hamna i en situation med fler riskfyllda banker som behdvs raddas for
att de dr “interconnected”. De atgardsprogram som nu framtagits ar inte orubbliga men
samtidigt grundar sig de avgifter som bankerna tvingas betala pa dagens situation och det
troliga behovet av raddningskapital i framtiden. Denna diskussion bor saledes tas med i

berdkningen innan forandringar som paverkar konkurrenssituationen sker.

6.4 Fortsatt diskussion

Vi vill poangtera att det ar helt otankbart att en svensk storbank skulle tillatas ga i konkurs.
Det skulle skapa panik och en dominoeffekt av konkurser som inte skulle kunna hejdas. Med
detta 1 dtanke borde investerare inte oroa sig for en “bank default” utan borde se banker som
en riskfri investering. Enligt vara efterforskningar sa tar borgenarer saval som investerare
hansyn till risk men inte forsakringar i den utstrackning vi pa forhand trott. Fragan ar saklart

varfor om deras investering anda ar saker.

| varje bank sa finns det risk for bank run” sa lange kapitalkraven &r under 100 %. Det &r
svart att saga var gransen skall ga for kapitaltackningsgraden men med tanke pa att Basel I
kommer inom kort med nya riktlinjer ar det annu inte s& mycket vi kan anmarka pa. Fragan &r
om det ar farligt for marknaden att banker gar i konkurs lite da och da precis som i andra
branscher. Sa lange det inte smittar 6vriga banker eller branscher borde det snarare vara till

fordel for marknaden, da sunda banker éverlever och daliga inte raddas.
Eftersom bankerna anses utgora blodomloppet i det finansiella systemet och saledes dven en

grundpelare i samhallet paverkas aven allmanheten och det borde darfor finnas begransningar

pa hur stora de far bli. Inom alla branscher ir “’too big to fail” ett marknadsmisslyckande dels
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for att konkurrensen i manga fall ar for 1ag och dels for att samhallet blir per definition for
beroende av foretaget pa sa vis att det maste raddas till nastan vilket pris som helst.

Bankerna har ocksa vuxit till en sadan omfattning att det idag vore otdnkbart for det svenska
samhallet att lata en av storbankerna att ga omkull. Detta implicita skyddsnét har skapat en
skev marknad dar de bolag som egentligen inte ska fortsatta bedriva bankverksamhet anda
tillats gora det. Men med anledning av konsekvenserna av bankkonkurs sa ar mojligen detta
skyddsnat befogat.
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7 SLUTSATS

| det avslutande kapitlet presenterar vi var slutsats och ger forslag till framtida forskning.

Uppsatsens syfte var att undersoka hur bankernas risktagande uppfattades av marknaden till
foljd av atgardsprogrammen, samt att fora en diskussion kring de bakomliggande orsakerna
och dess implikationer.

Vad vi kan konstatera ar att det finns en korrelation mellan den risk som aktiedgare bedémer i
bankaktierna och den faktiska risk som bankerna utsatter sig for. Var studie har dven bevisat
att aktieagare nagot forbryllande stéller sig nastintill likgiltiga till atgardsprogrammens
implicita konkursskydd. Majliga orsaker bakom detta kan stracka sig fran att forsakringarna
anses vara réatt prissatta till att konkursskyddet saknar trovardighet hos placerare.

Som kontrast till aktiedgarnas riskuppfattning har vi stéllt bankernas kreditgivare och priset pa
de forsakringar de koper i form av CDS-kontrakt. Aven har ser vi att forsikringarna inte
uppfattas som ett fullgott konkursskydd. Orsakerna till detta ses daremot endast som ett
resultat av konkursskyddets upplevda otillracklighet.

Att aktiedgarna inte tror pa atgardsprogrammen som ett konkursskydd kan ses som ytterligare
ett bevis pa att marknaden styrs av psykologiska effekter och uppvisar ett slags flockbeteende
relativt andra branschers utveckling, detta till &nnu storre del &n vad vi trodde initialt. Men
vart starkaste och mest uppseendevéckande bevis fick vi inte ur vara regressioner utan genom
att analysera utvecklingen av CDS-premierna. Med anledning av att banker ar de storsta
aktorerna pa CDS-marknaden séger oss en hogre prisniva att bankerna sjalva inte litar till
atgardsprogrammen som ett konkursskydd for vara fyra svenska storbanker.

Med dessa tva slutsatser i atanke har vi i analysen stallt oss fragande till vad som eventuellt
saknas och gett forslag till vad som bor komplettera atgardsprogrammen for att de ska lugna

bade aktiedgare och kreditgivare.
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7.1 Forslag till framtida forskning

Under uppsatsens fortskridande har manga idéer blivit negligerade, inte eftersom de varit
ointressanta utan snarare, for att de har varit just sidospar. Hade var uppsats givits mer tid
skulle vi alltsa ha haft en mangd spannande omraden, utéver vart eget, att skriva om.

Mycket givande hade varit att utreda var en grans eller niva for “too interconnected to fail”
och too big to fail”, om det kan finns en, borde ldggas. For att finna sadana granser eller
atminstone hitta ett intervall bor forskningen vara av kvalitativ karaktar och framst inrikta sig

pa intervjuer med exempelvis FI och Riksgalden.

En inriktning pa vidare forskning som ter sig intressant ar att utvardera uppgifter FI fatt
inrapporterat fran banker som gatt i konkurs och huruvida riskmatten varit korrekt bedomda.
Denna forskning skulle dock krava detaljerade uppgifter fran FI pd bankniva, ndgot som vi

inte kunde tillgodogora oss.

Ett forslag vore att utreda mojligheterna for att infora en arkivering likt Skatteverkets svarta
kassabox, dar de finansiella instituten tvingas vara uppkopplade dygnet runt mot FI och
Riksgalden, med automatisk uppdatering av de riskvagda tillgangar och kapitalbas som
respektive institut innehar. Detta skulle goras for att kontrollera att inga transaktioner gjordes
precis fore kvartalsrapportering for justering av institutets kapitaltdckningskrav. Dessutom
skulle detta utféras for att i framtiden kunna mata ifall institutet kvalificerar sig som “too big
to fail” och/eller ’too interconnected to fail”. Denna idé &r formodligen inte alltfor populér
hos de enskilda instituten men skulle enligt oss bidra till en langsiktigt stabilare marknad dar

marknadsmisslyckanden kan forhindras.
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9 BILAGOR

9.1 Finansinspektionens

200909

Alla siffror i tusentals kronor

kapitalkrav

Kapitaltackningsgrad=kapitalbas/riskvégt belopp

Kvartal

199212
199303
199306
199309
199312
199403
199406
199409
199412
199503
199506
199509
199512
199603
199606
199609
199612
199703
199706
199709
199712
199803
199806
199809
199812
199903
199906
199909
199912
200003
200006
200009
200012
200103

KAPT-total
kapitalbas
inkl utvidgad del

110425512
115226240
110351331
120714836
133471383
142795094

Kapitalbas

95287713
92579822
90906951
90834705
111487567
114834695
113929970
114033447
112103853
112372365
113696947
108632866
124498822
1344013
1980091
2147324
2906658
2899366
3177096
145584557
131143354
127435673
133138806
130501812
140155884
140277223
141860662
142741587
166683625
176330877
181563201
188468195
190923299
193865286

Totalt riskvagt
belopp

733961815
744685069
736706375
746035553
793523734
804039375
808853582
833000443
881811859
895756235
958268311
900972411
917279162
932109464
937916512
944471360
977964475
991166190
1038943631
1052252296
1121004538

pa Bankaktiebolag

Riskv. bel. for
kreditr.

865217383
868968404
799318717
791748621
747691347
706543160
702133226
676579942
676454465
684198446
686491274
671950355
647425446

Kapitaltdcknings
Grad (%)
11,01
10,65
11,37
11,47
14,91
16,25
16,23
16,85
16,57
16,42
16,56
16,17
19,23
15,05
15,47
14,98
16,18
16,82
17,76
19,69
17,09
15,78
16,14
15,16
17,3
17,02
16,61
16,51
19,07
19,57
19,81
19,78
19,68
19

199212-
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200106

200109

200112

200203

200206

200209

200212

200303

200306

200309

200312

200403

200406

200409

200412

200503

200506

200509

200512

200603

200606

200609

200612

200703

200706

200709

200712

200803

200806

200809

200812

200903

200906

200909

199366034
201181673
212040582
203218253
200005620
199714769
196688043
197751447
199210944
198677330
208196598
262923746
261930372
266603800
277672588
280470720
294121698
299932989
322575660
309418339
303351725
336843628
402935747
404944081
397618556
396904940
434743697
427703494
430737991
443143525
516971752
537782920
555478403
542091492

1139617239
1163436506
1149483500
1154326471
1138593047
1147604077
1136317461
1157768677
1150673200
1130663285
1106850778
1156968063
1176075715
1164474479
1153666775
1217365507
1311702979
1317836159
1367112099
1457206611
1487629365
1543827008
1568375394
1538692040
1644663610
1639520460
1774901120
1967400500
1940685980
2097912450
2237964290
2174375250
2152711720
2045563380

19,29

18,85

19,92

18,91

18,96

18,96

18,86

18,71

19,06

19,28

20,64

25,15

24,3

251

26,19

25,04

24,66

24,94

25,78

23,26

22,21

23,77

27,99
26,31742223
24,17628466
24,20859939
24,49396713
21,7395235
22,19514107
21,12307046
23,10008941
24,73275577
25,80365954
26,50084066
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9.2 Regression for att ta fram a och B for utrakning, idiosynkratisk

volatilitet

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,67175157
R-kvadrat 0,451250172
Justerad R-kvadrat 0,451144967
Standardfel 0,016092556
Observationer 5218
ANOVA
p-varde for
fg KvS MKv F F
Regression 1 1,110786599 1,110786599 4289,242162 0
Residual 5216 1,350789412 0,00025897
Totalt 5217 2,461576011
Koefficienter Standardfel t-kvot p-varde Nedre 95% Ovre 95% Nedre 95,0%

Konstant
X-variabel 1

-2,49379E-05 0,000222803 -0,111928181 0,910884658 -0,000461725

1,069702782 0,016333259

65,49230613

0

1,037682754

0,000411849 -0,000461725
1,10172281 1,037682754
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9.3 Regression med extremvarden

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,504202
R-kvadrat 0,25422
Justerad R-
kvadrat 0,24292
Standardfel 0,040629
Observationer 68
ANOVA
p-virde
fg KvS MKv F férF
Regression 1 0,037138 0,037138 22,49791 1,17E-05
Residual 66 0,108949 0,001651
Totalt 67 0,146088
Nedre Ovre Nedre Ovre
Koefficienter Standardfel t-kvot  p-virde 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstant 0,862639  0,009932 86,85626 8,95E-70 0,842809 0,882468 0,842809 0,882468
X-variabel 1 0,136018 0,028676 4,743196 1,17E-05 0,078764 0,193273 0,078764 0,193273
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9.4 Regression rensad for extremvarden

UTDATASAMMANFATTNING

Regressionsstatistik
Multipel-R 0,636007
R-kvadrat 0,404504
Justerad R-
kvadrat 0,395482
Standardfel 0,163071
Observationer 68
ANOVA
p-vdrde
fg KvS MKv F fér F
Regression 1 1,19218 1,19218 44,83204 5,61E-09
Residual 66 1,755081 0,026592
Totalt 67 2,947261
Nedre Ovre Nedre Ovre
Koefficienter Standardfel t-kvot  p-vdrde 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstant -1,68134  0,386001 -4,35579 4,73E-05 -2,45202 -0,91066 -2,45202 -0,91066
X-variabel 1 2,856695 0,426648 6,695673 5,61E-09 2,004865 3,708525 2,004865 3,708525
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9.5 Korrelation med rensad for extremvarden innan
atgardsprogrammen
UTDATASAMMANFATTNING
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,657564924
R-kvadrat 0,432391629
Justerad R-
kvadrat 0,422255766
Standardfel 0,131244538
Observationer 58
ANOVA
p-viirde
Fg KvS MKv F fér F
Regression 1 0,734817 0,734817 42,65957394 2,05E-08
Residual 56 0,964607 0,017225
Totalt 57 1,699424
Nedre Ovre Nedre Ovre
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde 95% 95% 95,0% 95,0%
Konstant 1,995344658 0,351236 -5,68092 4,99275E-07 -2,69896 -1,29173 -2,69896 -1,29173
X-variabel 1 2,513215106 0,384788 6,53143 2,05112E-08 1,742392 3,284038 1,742392 3,284038
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9.6 De fyra storbankernas enskilda utveckling i CDS sedan matning

startades.
Swedbank s Swedbank CDS Spread
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NOrdea Nordea CDS Spread
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