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Forord

Ekonomiska avdelningen vid Finansdepartementet har som uppgift
att beddma den ekonomiska utvecklingen samt analysera hur
samhillets resurser anvinds och fordelas. Diri ingdr prognoser f6r
och analyser av den realekonomiska, finansiella och offentlig-
finansiella utvecklingen samt konsekvensanalyser av olika politiska
forslag. Dessa prognoser och analyser ligger till grund foér
regeringens politik. Av utrymmesskail finns det 1 praktiken mycket
begrinsade mojligheter att i propositioner redovisa de metoder och
antaganden som ekonomiska avdelningens underlagsmaterial
bygger pd. For att oka transparensen 1 redovisningen aviserade
dirfér regeringen 1 budgetpropositionen fér 2009 att man
fortsittningsvis avser att separat publicera en mer detaljerad
redovisning av ekonomiska avdelningens bedémningar. Detta sker
nu bla. i rapportserien Rapport frin ekonomiska avdelningen pd
Finansdepartementet.

Rapportserien vinder sig till ett flertal intressenter. I f6rsta hand
tillmotesgdr den 6nskemdl frdn Finanspolitiska rddet och Riks-
revisionen om &kad transparens i redovisningen. Andra intressenter
kan vara myndigheter, forskare eller andra organisationer som
arbetar med analyser av den ekonomiska utvecklingen.

Rapporten "Hur pédverkar det finansiella systemet den reala
ekonomin?” har skrivits av Marten Bjellerup och Hovick
Shahnazarian. Bida ir verksamma p& ekonomiska avdelningen vid
Finansdepartementet. Rapporten har seminariebehandlats pd
Finansdepartementet av Mats Kinnwall, Peter Englund, Lars
Hérngren och Pehr Wissén.

Forfattarna vill sirskilt tacka Sebastian Andersson, Anders
Bergvall, Robert Boije, Martin Carlens, Sten Hansen, Ylva Hedén
Westerdahl, Albin Kainelainen, Henrik Larsson och Pir
Stockhammar fér virdefull hjilp och konstruktiva synpunkter.



Forfattarna vill ocksd framfora ett stort tack tll alla seminarie-
deltagare pd Finansdepartementet fér synpunkter.

Synpunkter pé rapporten tas tacksamt emot. Dessa kan limnas
direkt till Marten Bjellerup eller Hovick Shahnazarian pi telefon
08-4051651 respektive 08-4052779 eller med e-post ill
marten.bjellerup@finance.ministry.se respektive
hovick.shahnazarian@finance.ministry.se.

Stockholm den 14 november 2012

Robert Boije
T.f. avdelningschef pd ekonomiska avdelningen
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Sammanfattning

I denna rapport analyseras hur det finansiella systemet piverkar
den reala ekonomin. Rapportens syfte dr att bittre férstd och
modellera hur det finansiella systemet paverkar den reala ekonomin
genom olika s.k. transmissionskanaler. Den syftar inte tll att
forsoka forklara utvecklingen pd de finansiella marknaderna i sig
eller varfor finansiella kriser uppstdr. Férhoppningen ir att denna
rapport bide kan bidra till en bittre forstdelse av tidigare finansiella
krisers effekter pd den reala ekonomin, samt ge ett ndgot bittre
utgdngslige infér de utmaningar som kommer i framtiden.

Det finansiella systemets paverkan p3 den reala ekonomin

Det finansiella systemet piverkar den reala ekonomin frimst
genom f6ljande transmissionskanaler: rintekanalen, bankkapital-
kanalen, balansrikningskanalen och osikerhetskanalen. De senaste
drens utveckling i Sverige och omvirlden understryker vikten av att
forstd dessa kanaler och identifiera vilken effekt de har pa den reala
ekonomin. Analysschemat (figur 1) beskriver hur dessa fyra
kanaler kan pdverka olika delar av ekonomin.

Rintekanalen (kanal A) beskriver hur den reala ekonomin pi-
verkas nir marknadsrintorna stiger, t.ex. pd grund av att Riks-
banken héjer reporintan. Stigande marknadsrintor ger i sin tur
hogre ldnekostnader, vilket leder till ligre konsumtion/invest-
eringar hos hushéllen/féretagen.

Bankkapitalkanalen (kanal B) beskriver hur olika typer av risker
forknippade med bankernas verksamhet (t.ex. marknadsrisk,
kreditrisk och finansieringsrisk) férsimrar bankernas balans-
rikningar, t.ex. genom att de minskar virdet pd bankens tillgingar
och det egna kapitalet. Bankerna miste dock uppfylla vissa krav 1
friga om bl.a. kapitaltickning, soliditet, och likviditet. Det medfér
att bankerna for att uppfylla kraven kan vilja att antingen hoja
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utliningsrintorna (och dirigenom &ka vinsten och det egna
kapitalet) och/eller minska sin utlining. Bide hogre utliningsrinta
och mindre utldning leder till ligre konsumtion och minskade
investeringar.

Figur 1: Analysschema for det finansiella systemets effekter pa den reala
ekonomin
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Balansrikningskanalen ~ (kanal C)  beskriver hur fallande
tillgdngspriser, t.ex. huspriser och aktiepriser, minskar virdet pd
tillgdngarna hos hushdll och foéretag. Minskar virdet pd de
tillgdngar som utgor sikerhet for l&n kan lingivarna skirpa
sikerhetskraven samtidigt som linevillkoren blir simre, t.ex.
genom att utldningsrintan blir hégre eller att lintagaren inte far
l&na lika mycket. Detta drar i sin tur ner tillgingspriserna
ytterligare, vilket leder till en finansiell acceleratoreffekt. Slutligen
leder detta till en ligre konsumtion och minskade investeringar.

Osdkerbetskanalen (kanal D) beskriver hur 6kad osikerhet 1
form av svingningar i priserna pd de finansiella marknaderna, dvs.
okad volatilitet, leder till 6kat forsiktighetssparande och ligre
konsumtion samt minskade investeringar.



De viktigaste finansiella indikatorerna...

For en fullstindig analys av finansmarknader, banker och
bankernas l&ntagare, krivs en stor mingd indikatorer inom
respektive omride. Men, for att kunna skapa 6verskddlighet och
for att littare kunna kvantifiera effekterna pd den reala ekonomin
med ekonometriska metoder, finns det behov av att arbeta utifrin
ett fital sammanfattande indikatorer. For en analys av sdvil de fyra
kanalerna som av de tre delarna 1 ekonomin 1 figur 1 har i denna
rapport tre centrala sammanfattande indikatorer identifierats och
anvints: utldningsrinta, formégenhetsgap samt finansiellt stress-
index. Valet av dessa indikatorer gjordes efter statistiska tester av
ett stort antal tillgingliga indikatorer med fokus pd deras paverkan
pd ett urval av centrala reala variabler.

Utldningsrintan ir den genomsnittliga rinta som hushdll och
foretag faktiskt betalar. Den paverkas av sivil den rinta bankerna
sjilva fir betala for att 1dna som det rintepdslag bankerna ligger till
vid utldning till sina kunder. Utléningsrintan sammanfattar dirfor
utvecklingen hos bankerna och ir ocksd huvudindikator fér rinte-
och bankkapitalkanalen.

Formogenbetsgapet ir en sammanvigning av hus- och aktie-
prisernas avvikelser fr@n sina respektive historiska trender och
faingar den effekt tillgdngspriserna har pid sivil hushillens som
foretagens konsumtions- och investeringsbeslut. Férmogenhets-
gapet sammanfattar utvecklingen hos bankernas l8ntagare och ir
ocksd huvudindikator {6r balansrikningskanalen.

Det finansiella stressindexet ir en sammanvigning av (1)
volatiliteten p& aktiemarknaden, (2) volatiliteten pd valuta-
marknaden, (3) rinteskillnaden mellan bostads- och statsobliga-
tioner samt (4) rinteskillnaden mellan interbankrintan och rintan
pd statsskuldvixlar. Stressindexet sammanfattar osikerheten pa de
finansiella marknaderna och 4r ocksd huvudindikator for
osikerhetskanalen.

...och deras paverkan pa den reala ekonomin

For att finga kopplingen mellan det finansiella systemet och den
reala ekonomin har historiska samband mellan olika real-
ekonomiska variabler och de finansiella indikatorerna beriknats.
Berikningarna har gjorts med en ekonometrisk makromodell som
inkluderar de tre huvudsakliga finansiella indikatorerna som



angivits ovan, kallad MOD-FIN."' Resultaten visar att en tillfillig
negativ chock av férmogenhetsgapet med en indexenhet,
motsvarande ett aktieindexfall pa ca 2,5 procent och ett husprisfall
pd ca 1 procent, medfér en negativ effekt pd BNP-nivin mot-
svarande ca 0,4 procent efter tvd dr. En isolerad, tillfillig hojning av
utlningsrintan motsvarande 1 procentenhet medfér en negativ
effekt pd BNP-nivén pd ca 0,6 procent efter tv3 ir. Slutligen fir en
tillfillig 6kning av stressindex med en enhet en samlad negativ
effekt pA BNP-nivin motsvarande ca 0,4 procent efter tvd ir.
Respektive effekt har alltsd férvintat tecken och verkar heller inte
vara av orimlig storlek.

MOD-FIN férbittrar dessutom prognosférmégan jimfort med
en makromodell utan dessa finansiella variabler. MOD-FIN ger
ocksd mojlighet att 1 scenarier och stresstester prova vilken effekt
olika typer av utveckling i det finansiella systemet har pd den reala
ekonomin i férhillande till ett bas- eller huvudscenario. Scenario-
analyser ger pd detta sitt en bild av hur kinslig den realekonomiska
utvecklingen kan vara for storningar i det finansiella systemet.
Resultaten fr&n ett antaget scenario med pdtaglig finansiell
turbulens dir utvecklingen fr.o.m. 2012Q3 liknar den frin 2008QQ3
och framdt, visar att den negativa effekten pd BNP-nivin skulle bli
drygt 4 procent pd 2,5 4rs sikt 1 forhdllande till prognosen i
regeringens budgetproposition for 2013. Den negativa BNDP-
effekten kommer av framférallt ligre aktie- och huspriser (mer
negativt férmogenhetsgap), men idven av en tillfilligt o6kad
osikerhet pd finansmarknaderna (hdgre finansiellt stressindex).
Dessa negativa effekter motverkas endast mdttligt av en ligre
utliningsrinta till f6ljd av en ligre reporinta. Den kan i detta
scenario nimligen inte falla lika mycket som under 2008-2009, d&
reporintan nu ir ligre 1 utgdngsliget, samt d& bankerna bedéms
sikerstilla stérre marginaler, bla. pd grund av aviseringen om
skirpta kapitaltickningsregler.

Ansatsen i denna rapport har flera fordelar

En fordel med ansatsen i denna rapport ir att den makro-
ekonomiska VAR-modellen inkluderar tre finansiella variabler som
tillsammans fingar den sammantagna transmissionsmekanismen
mellan det finansiella systemet och den reala ekonomin. Genom

! Berikningen sker med en s.k. VAR-modell dir, utéver respektive finansiell indikator,
variablerna BNP i omvirlden, vixelkurs, inhemsk BNP, inflation och arbetsléshet ingir.
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detta fir modellen en bittre prognos- och forklaringsférmédga dn en
jimférbar makromodell som inte innehédller de tre finansiella
variablerna nimnda ovan. En annan férdel ir att de VAR-modeller
som anvinds i rapporten inte ir alltfér komplicerade vilket inte
sillan ir att foredra 1 policysammanhang. En ytterligare fordel ir att
de framtagna finansiella indikatorerna ir sammansatta mitt. Detta
gor att det finns mojlighet att skapa scenarier f6r en ling rad olika
finansiella variabler. Dirigenom gir det att f3 en uppfattning om
vilken effekt dessa variabler har pd de sammansatta métten och
direfter vilken effekt dessa har pd den reala ekonomin.
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1 Inledning

Under finanskrisen slutade centrala delar av de finansiella
marknaderna 1 stort sett att fungera virlden 6ver. Priset pd minga
tillgdngar f6ll snabbt och djupt, centralbankerna sinkte sina
styrrintor drastiskt och situationen priglades av en mycket stor
osikerhet. Krisen kom att markant férdjupa den di pdborjade
ligkonjunkturen, vilket piverkade den utlandsberoende svenska
ekonomin sirskilt hirt. De flesta 6verraskades av att en kris pd de
finansiella marknaderna fick en s pass kraftig och lingvarig effekt
pd den reala ekonomin.

I kolvattnet av krisen har forskare och ekonomisk-politiska
beslutsfattare 1 lingt storre utstrickning in tidigare reflekterat
kring kopplingen mellan det finansiella systemet och den reala
ekonomin, kallad transmissionsmekanismen. Professor Lars
Calmfors konstaterar t.ex. att

”[e]tt systemfel inom ekonomisk forskning var bristande integration
mellan makroteori (som analyserar hur den ekonomiska aktivitetsnivin

bestims) och finansiell ekonomi.”

Men kopplingen mellan det finansiella systemet och den reala
ekonomin finns inte endast 1 tider av kris utan existerar dven i mer
normala konjunkturligen. Effekterna ir bara mindre dramatiska.
Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson beskriver det som att det
finns en naturlig och viktig koppling mellan det som traditionellt
brukar betraktas som penningpolitik respektive finansiell stabilitet.

“Penningpolitiken pdverkar den realekonomiska utvecklingen och dirmed
l6nsamhet, tillgingspriser, balansrikningar och kreditférluster, vilket
innebir att den indirekt dven piverkar den finansiella stabiliteten. Politiken

for finansiell stabilitet i form av krav pi tillrickligt kapital och tillrickliga

! Calmfors (2012).
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buffertar har en direkt inverkan pi rintemarginaler och rinteskillnader,
utlining och andra aspekter pd de finansiella férhillandena, samt pd
penningpolitikens transmissionsmekanism. Penningpolitiken boér dirfor i
regel ta hinsyn dll hur politiken f6r finansiell stabilitet bedrivs och
politiken fér finansiell stabilitet ta hidnsyn till hur penningpolitiken
bedrivs. Det dr ungefir samma sak som att penningpolitiken bér ta hinsyn

till hur finanspolitiken bedrivs och vice versa.”

Ett illustrerande exempel pd detta ir den vanligt anvinda tumregeln
att utldningsrintan till hushall och féretag bestdr av centralbankens
styrrinta plus ett fast pdslag, en tumregel som ofta fungerar relativt
vil. En analys av vad skillnaden mellan de tv8 rintorna faktiske
bestdr av kan dock bla. ge information om tillstdndet pd de
finansiella marknaderna, synen pd framtida kreditforluster samt
bankernas finansiella hilsa. Utvecklingen de senaste &ren visar
ocksd att det dr hogst tveksamt att behandla skillnaden mellan
reporintan och utliningsrintan som sivil liten som fast.

Rapportens syfte ir att bittre forstd och modellera trans-
missionsmekanismen som helhet. Den syftar inte till att forséka
forklara utvecklingen pa de finansiella marknaderna 1 sig eller varfor
finansiella kriser uppstdr, utan istillet vilken pdverkan det
finansiella systemet har pd den reala ekonomin. Anledningarna till
att finansiella kriser uppstdr varierar som bekant &ver tid, men
kanalerna genom vilka de pdverkar den reala ekonomin ir mer
bestindiga. Dirfor ir férhoppningen att denna rapport bdde kan
bidra till en bittre forstdelse av tidigare finansiella krisers effekter
pd den reala ekonomin, samt ge ett nigot bittre utgingslige infor
de utmaningar som kommer 1 framtiden.

Rapporten idr strukturerad pd foljande sitt. 1 kapitel 2
presenteras det teoretiska ramverket genom att illustrera och
beskriva de olika transmissionskanalerna (rintekanalen, balans-
rikningskanalen, bankkapitalkanalen och osikerhetskanalen).
Dessa kanaler, som lyfts fram 1 den akademiska litteraturen,
forklarar pd vilket sitt olika finansiella chocker via sin inverkan pa
finansiella priser och kvantiteter pdverkar den aggregerade
efterfrigan och dess bestindsdelar. Med utgdngspunkt frin detta
ramverk konstrueras i kapitel 3 tre sammanfattande finansiella
variabler som fungerar som indikatorer f6r de nimnda kanalerna.

For att empiriskt bedéma det finansiella systemets samlade
effekter pid makroekonomin anvinds 1 kapitel 4 en mindre

2 Svensson (2012).
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makroekonomisk VAR-modell som inkluderar dessa tre samman-
fattande finansiella indikatorer. Denna modell anvinds 1 ett forsta
steg for att gora endogena prognoser 6ver den makroekonomiska
utvecklingen. I ett andra steg anvinds modellen fér scenario-
analyser och stresstester. I ett avslutande steg utvirderas modellen
for att undersoka dess prognosegenskaper, jimfort med en modell
som inte inkluderar de tre sammanfattande finansiella indika-
torerna.
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2 Kanalerna i
transmissionsmekanismen

Transmissionsmekanismen ir samlingsnamnet fér hur central-
bankens rinteférindringar samt finansiella chocker, via sin
inverkan pd finansiella priser och kvantiteter, piverkar den
aggregerade efterfrigan och dess bestdndsdelar. Transmissions-
mekanismen brukar delas upp 1 flera olika kanaler for att sirskilja
mellan olika typer av finansiella chocker och deras effekter. Den
akademiska litteraturen som beskriver dessa olika kanaler ir
mycket omfattande och inte alltid samstimmig. En mycket bra
ingdng till den senaste forskningen inom omrddet ges dock av tre
uppsatser med sitt ursprung i en arbetsgrupp under Basel-
kommittén." Uppsatserna inkluderar inte bara en genomging av
tidigare publicerade forskningsresultat utan iven uppsatser som
arbetsgruppen sjilv initierat, i de fall dir den identifierat luckor i
den d& befintliga litteraturen. Antony och Broer (2010) har ocksd
gjort en mycket bra genomging av den akademiska litteraturen
kring kopplingen mellan den finansiella sektorn och makro-
ekonomin. Vidare presenterar Gerke et al. (2012) en bra och tydlig
jimforelse av  ett antal dynamiska stokastiska allminna-
jimviktsmodeller som inkluderar olika finansiella friktioner.

Ett sdtt att sammanfatta transmissionsmekanismen sdsom den
beskrivs 1 den akademiska litteraturen ir att dela upp den i fyra
olika kanaler (se figur 2.1 nedan). Forskningslitteraturen ir dock
inte 1 alla delar samstimmig vad giller hur minga kanalerna ir och
exakt hur de fungerar, men den schematiska illustrationen ovan ger
en bild av hur huvuddelen av forskningen beskriver trans-
missionskanalerna. En mer detaljerad beskrivning av hur de olika
kanalerna fungerar féljer hirnist 1 avsnitt 2.1-2.4.

! Se Basel Committee on Banking Supervision (2011), (2012a) och (2012b). Mycket av den
forskning som hinvisas till i dessa tre rapporter genomgar fér nirvarande refereeférfarande i
olika vetenskapliga tidskrifter och bor dirfor tolkas forsiktigt tills vidare.
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Figur 2.1: Schematisk illustration av olika transmissionskanalerna

Finansiella chocker

Réntekanalen Bankkapitalkanalen Balansrikningskanalen Osékerhetskanalen

Reala ekonomin

2.1 Réantekanalen

Den traditionella beskrivningen av transmissionsmekanismen utgar
frdn att en centralbank via styrrintan kan pdverka marknads-
rintorna, vilken 1 sin tur pdverkar kreditkostnaderna fér hushill
och foretag, vilket 1 sin tur piverkar aggregerad efterfrigan via
effekter pd konsumtion och investeringar (figur 2.2).?

En penningpolitisk &tstramning, dvs. en héjning av central-
bankens styrrinta, leder till att marknadsrintorna stiger, vilket gor
att bankernas finansieringskostnad 6kar di det blir dyrare f6r dem
att ldna. Denna 6kade kostnad f6r bankerna leder till att de 1 sin tur
héjer de utliningsrintor som hushdll och féretag moter lika
mycket. Detta innebir att skillnaderna mellan utliningsrintor och
marknadsrintor ir oférindrade. Styrrintan forutsitts ha en 1
princip omedelbar effekt pd de korta marknadsrintorna. De lingre
rintorna antas ocksd férindras men med en tidsf6érdrojning. Nir
marknadsrintorna stiger 6kar hushillen sitt sparande och minskar
sin konsumtion. Féretagen reagerar pd motsvarande sitt, vilket
leder till att de minskar sina investeringar. Okade marknadsrintor
kan pdverka dessutom priset pd finansiella och reala tillgdngar
negativt. Detta beror pd att nuvirdet av framtida avkastningar frin
dessa tillgingar minskar. Konsumtionen minskar dven till foljd av
denna f6rmégenhetseffekt.

2 Penningpolitiken kan piverka ekonomin dven via den s3 kallade vixelkurskanalen. En
héjning av styrrintan leder normalt till att vixelkursen apprecieras. Detta sker genom ett
Skat kapitalinfldde som beror pi att hogre rintor leder till att inhemska tillgdngar framstir
som mer attraktiva jimfort med utlindska tillgdngar. Starkare vixelkurs betyder ligre
importpriser vilket innebir att en del av den inhemska efterfrigan flyttar frén inhemska till
importerade varor. Detta dimpar inflationstrycket och leder ocksd till en férsimrad
handelsbalans. Dirtill kan det finnas andra kanaler som gér via f{érvintningarna.
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Figur 2.2: Schematisk illustration av rantekanalen
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2.2 Balansrakningskanalen

Balansrikningskanalen utgdr ifr@n att ldntagarna betalar ett péslag,
en si kallad extern finansieringspremie eller riskpremie, om de
viljer att finansiera sina investeringar med externa medel istillet for
egna medel.’ Storleken pd riskpremien beror pd kreditvirdigheten
hos ldntagarna, i meningen att nir deras kreditvirdighet minskar far
de betala en hogre premie f6r att [ina. Lintagarnas kreditvirdighet
ir 1 sin tur kopplad till lintagarnas inkomster, utgifter och
balansrikningar. Dessutom anvinds l&ntagarnas tillgdngar oftast
som sikerheter nir de ldnar pd marknaden. Ekonomiska chocker
kan leda till att virdet av lintagarnas tillgdngar minskar samtidigt
som virdet pd linen ir detsamma. I sidana fall ser lintagarnas
balansrikningar betydligt simre ut in de riknat med. Lingivarna
kan pga. detta skirpa sikerhetskraven samtidigt som de kriver
storre ersittning for den utdkade risken 1 form av hogre
utldningsrintor. Detta kan 1 sin tur dra ner tillgingspriserna
ytterligare, den si kallade finansiella acceleratoreffekten. Om
finansieringskostnaderna ¢kar mer in vad ldntagarna énskar kan de
vilja att amortera av en del av sina skulder (konsolidera sina

> Bernanke och Gertler (1989) och Bernanke, Gertler och Gilchrist (1989) ir tvd
ursprungliga artiklar som beskriver mekanismerna bakom balansrikningskanalen och hur
finansieringspremien uppstir. Lisaren hinvisas ocksd till Kiyotaki och Moore (1997) och
Holmstrém och Tirole (1997) som ocks8 beskriver denna kanal.
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balansrikningar). Det innebir att deras inkomster under en tid
framover gir till amorteringar snarare dn till konsumtion och
investeringar (figur 2.3). En sidan konsolidering av balansrikningar
tar 1 regel ganska ling tid, 1 vissa fall flera dr, och under tiden
riskerar utvecklingen 1 hela ekonomin dirfér att bli svag. Det ir
forst nir hushill och féretag ir njda med sina skuldnivier som de
dter borjar konsumera och investera i normal takt.

Figur 2.3: Schematisk illustration av balansrdakningskanalen

Styrrédntan och asymmetriska
chocker

Tillgangspriser

Lantagarnas balansridkningar

Kreditvillkoren

Aggregerad efterfragan

2.3 Bankkapitalkanalen

Bankkapitalkanalen férutsitter att bankerna mdiste uppfylla vissa
krav.* Ett sidant krav ir kapitalkravet som kriver att bankernas
eget kapital mdste overstiga en viss andel av deras totala utldning.
Men, kapitalkravet dr bara ett av kraven som stills pd bankernas
balansrikningar. Andra viktiga krav ir kraven pi bankernas
soliditet och likviditet.” Dessutom stiller kreditvirderingsinstituten

* Stein (1998), van de Heuvel (2002 och 2004) ir tre ursprungliga artiklar som beskriver
mekanismerna bakom bankkapitalkanalen. Tillsammans med rintekanalen brukar den ocksé
kallas banklinekanalen.

> Lisaren hinvisas till Finansinspektionen (2001:1), Finansinspektionen (2002:8),
Finansinspektionen (2005:8), Lind (2005), Riksbanken (2010a, 2010b och 2011:2) fér en
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vanligtvis dnnu hogre krav pd bankerna in de reglerade kraven.
Dirutdver forvintar sig aktieigarna att fi en avkastning pd sitt
kapital, vilket dr ytterligare ett krav som bankerna méste ta hinsyn

till.

Figur 2.4: Schematisk illustration av bankkapitalkanalen

Styrréntan och utfallet av olika
risker

Kapitalkravet ,
Ekonomisk kapital,
soliditetskravet och

likviditetskravet
samt aktiedgarnas
forvantade
avkastning

Bankernas balansrakningar
och eget kapital

Utlaningsrintan (utlaningen)

Aggregerad efterfragan

Om virdet pd det egna kapitalet (aktier) minskar, t.ex. pga. en
penningpolitisk &tstramning eller pga. av utfallet av olika risker
(marknadsrisk, likviditetsrisk eller kreditrisk, vilka tillsammans
skapar solvensrisk f6r bankerna), och kapitalkravet dirmed inte ir
uppfylle 1 tllricklig hég grad kan banken tvingas héja sin
utliningsrinta alternativt dra ned pd sin utlining (figur 2.4). En
hégre utliningsrinta leder 1 sin tur till en ligre aggregerad
efterfrigan. Denna transmissionskanal gir siledes via bankernas
balansrikningar, till skillnad frdn balansrikningskanalen som gir
via lintagarnas balansrikningar (figur 2.4).°

2.4 Osdkerhetskanalen

Till skillnad frin balansrikningskanalen och bankkapitalkanalen
innebir osikerhetskanalen att det finns en direkt kanal mellan

mer detaljerad beskrivning av olika krav som lagstiftarna stiller pi bankernas
balansrikningar.

¢ Det finns dock en nira koppling mellan balansrikningskanalen och bankkapitalkanalen 1
meningen att nir l8ntagarnas balansrikningar forsimras s fir denna en direkt effekt pa
bankernas balansrikningar (exempelvis genom 6kade kreditférluster f6r bankerna samt
dkade kapitalkrav).
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osikerheten pi finansmarknaden och den reala ekonomin.” Denna
direkta osikerhetskanal gdr bide via hushillen och via féretagen
(figur 2.5).

Figur 2.5: Schematisk illustration av osdkerhetskanalen

Volatiliteten pa de finansiella marknaderna

Hushall: Upplevd Foretag: Varslar och
arbetsloshetsrisk och senarelagger
forsiktighetssparande investeringar

Aggregerad efterfragan

Sévil foretag som hushdll tar intryck av 6kad volatilitet pd de
finansiella marknaderna. Stora svingningar pi bérsen, i1 kronans
virde samt 1 bankernas marginaler pd utldningsrintor ir exempel pd
detta. Foretag borjar se 6ver sina planerade investeringar nir
osikerheten 6kar, eftersom 6kad osikerhet gor att virdet av att
vinta med en investering Okar. Effekten av 6kad osikerhet ir
dirfor att foretagen skjuter upp en del av sina investeringar.
Dessutom reagerar foretag ofta pd okad osikerhet med att varsla.
Hushéllen reagerar bdde pd att risken att bli arbetslés har okat
(6kade varsel) och den ckade osikerheten pd finansmarknaderna.
Den sammantagna effekten ir att hushéllen 6kar sitt forsiktighets-
sparande, dvs. de drar ner pd sin konsumtion.®

7 Antony och Broer (2010) lyfter fram denna transmissionskanal som en viktig kanal. Basel
Committee on Banking Supervision (2011) for istillet en diskussion om huruvida denna
kanal dr en kanal 1 sig sjilv eller om effekten av en osikerhet pd finansmarknaden istillet
alltid gir via dess effekter pd kvantiteter och priser, dvs. att den verkar genom
balansrikningskanalen och bankkapitalkanalen.

8 Andra anser att osikerhetskanalen iven verkar indirekt, t.ex. via en péverkad
diskonteringsrinta, se t.ex. Gerdrup m.fl. (2006).
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2.5 En sammanfattande bild av
transmissionskanalerna

I figur 2.6 sammanfattas effekten av olika transmissionskanaler pd
makroekonomin pi ett alternativt sitt 1 ett analysschema.

Figur 2.6: Analysschema fér det finansiella systemets effekter pa den reala
ekonomin

i 5
~ Bkad

volatilitet

)

‘g'Marknads-, Tillgangspriser faller,
likviditets- och ® marknadsrantor stiger
kreditrisk 6kar (Hus, aktier, obligationer mm.)

FINANS
MARKNADER

@
Balansrakningar forsamras

BANKER

)
e e® Lan dyrare och svarare
“*'Balansrikning och betalningsférmaga forsimras
(Hushall och foretag)

BANKERNAS
LANTAGARE

® @ D
Svagare konsumtion/investeringar

REALA
EKONOMIN

® Rintekanalen i¢: Balansrikningskanalen

(8} Bankkapitalkanalen © Osikerhetskanalen

Syftet med analysschemat ir att pd ett overskddligt sitt knyta
transmissionskanalerna till de olika delarna/aktérerna 1 ekonomin.
Beroende pd kanal gir effekterna genom finansmarknaderna,
bankerna och/eller bankernas lintagare innan de slutligen paverkar
den reala ekonomin. Effekten pi ekonomin av olika
transmissionskanaler har markerats med olika bokstiver:
Rintekanalen (A), bankkapitalkanalen (B), balansrikningskanalen
(C) och osikerhetskanalen (D).

For en fullstindig analys av de tre omrddena finansmarknader,
banker och bankernas lintagare, krivs en stor mingd indikatorer
inom respektive omride. Men, fér att kunna skapa 6verskddlighet
och for att littare kunna kvantifiera effekterna pd den reala
ekonomin med ekonometriska metoder, finns det behov av ett fital
sammanfattande indikatorer. I nista kapitel presenteras dirfor tre
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indikatorer som sammanfattar utvecklingen pd de finansiella
marknaderna  (osikerhetskanalen), i bankerna (rinte- och
bankkapitalkanalen) och hos bankernas ldntagare (balansriknings-
kanalen).
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3 Val av finansiella indikatorer

Detta kapitel behandlar valet av finansiella indikatorer mot
bakgrund av de teoretiska resonemang som fordes i foregdende
kapitel. Uppdelningen 1 avsnitt 2.5 anvinds dirfor 1 detta kapitel
for att konstruera olika indikatorer som fingar utvecklingen pd de
finansiella marknaderna (avsnitt 3.1), hos bankernas lintagare
(avsnitt 3.2) och hos bankerna (avsnitt 3.3).

3.1 Finansiella marknader

Utvecklingen pd de finansiella marknaderna ir det som utgor
grunden for osikerhetskanalen, som den beskrevs i avsnitt 2.4.
Okar variationen i prissittningen, dvs. volatiliteten, skapar det
okad osikerhet vilket 1 sin tur ir negativt fér den realekonomiska
utvecklingen. Milet i detta avsnitt dr alltsd att skapa en indikator
som miter graden av osikerhet pd de finansiella marknaderna, ett
s.k. stressindex.

3.1.1  Stressindex som matt pa osdkerhet

De finansiella marknaderna ir ménga tll antalet och har olika
funktion och betydelse. Tanken bakom det hir gjorda urvalet av
marknader ir att de valda marknaderna ska finga hushillens och
foretagens huvudsakliga kontaktytor med det finansiella systemet.
I linje med resonemang férda av Forss Sandahl m.fl. (2011) och
Riksbanken (2009), konstrueras ett index sammansatt av ut-
vecklingen pd fyra marknader: aktiemarknaden, valutamarknaden,
penningmarknaden och obligationsmarknaden.'

! Utvecklingen pd respektive delmarknad standardiseras for att sammanviktning ska vara
mojligt, detta beskrivs 1 ett senare avsnitt.
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Osikerheten pa aktiemarknaden

Aktiemarknaden ir en viktig killa till finansiering fér foretag,
antingen via borsintroduktioner eller via nyemissioner. Dessutom
ir utvecklingen dir viktig for férmogenhetsutvecklingen i
ekonomin, bidde hos hushdll och hos féretag. Perioder med smd
eller stora svingningar pd aktiemarknaden ir ngot som hushéllen
och féretagen uppmirksammar.

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

Osikerheten pa valutamarknaden

Valutamarknaden ir viktig for hushdll, men kanske framforallt for
foretag, inte minst for de som gor affirer med omvirlden. Perioder
med sm3 eller stora svingningar pd valutamarknaden ir ndgot som
hushéllen och foretagen uppmirksammar.

Precis som for aktiemarknaden finns det flera sitt att mita
osidkerheten pd valutamarknaden dir volatiliteten ir det vanligaste.
Och precis som fér aktiemarknaden finns det volatilitetsmétt som
ir baserade pd optionsprissittning, men inte heller pd
valutamarknaden stricker sig dessa serier speciellt l8ngt tillbaka 1
tiden. Dirfér anvinds den faktiska volatiliteten i kronans kurs mot
euron, mitt som standardavvikelsen fér de 30 senast foregiende
dagarnas prisnoteringar, som stressindikator f6r valutamarknaden.

Osikerheten pa penningmarknaden

Penningmarknaden ir mycket viktig f6r sdvil hushdll som féretag
pga. att den har stor betydelse for utvecklingen av utldningsrintan
pa korta Ioptider, t.ex. boldn med rorlig rinta och checkkrediter. P4
penningmarknaden kan banker bl.a. 1dna ut pengar till varandra p
korta Idptider, dven si kort som 6ver dagen. Rintan pd denna

26



interbankmarknad kallas STIBOR och jimférs ofta med rintan pd
statsskuldvixlar med motsvarande [6ptid.> Anledningen till
jimforelsen ir att skillnaden mellan rintorna bla. speglar risken
som ir forknippad med att 18na ut pengar till bankerna, di det ir (i
princip) riskfritt att 1dna ut pengar till staten pa korta Iptider.

I normala fall ir denna rinteskillnad, som kallas TED-spread,
mycket liten och vildigt stabil di bankerna uppfattas som i princip
lika sikra att lina ut pengar till som staten. De ginger som
rinteskillnaden faktiskt vixer pdtagligt ir i perioder med oro och
turbulens pd de finansiella marknaderna. Bankerna blir 1 sddana
situationer mer forsiktiga med att [dna ut pengar till varandra di de
uppfattar att risken att motparten inte ska kunna betala tillbaka har
okat. Detta leder till att TED-spreaden 6kar.” Mot bakgrund av
detta anvinds TED-spreaden, beriknad med STIBOR respektive
statsskuldvixelrintan pd 3 mdnader, som stressindikator for
penningmarknaden.

Osikerheten pa obligationsmarknaden

Obligationsmarknaden dr mycket viktig for sivil hushdll som
foretag pga. att den har stor betydelse for utvecklingen av de rintor
som de moter pd linga loptider, t.ex. boldn med fast rinta och
rintan p obligationer som féretag emitterar.

Obligationsmarknaden bestdr av flera delar dir de tv3 viktigaste
ir statsobligationsmarknaden och bostadsobligationsmarknaden.
Statsobligationer innebir att innehavaren har en fordran pd
emittenten, dvs. staten. Aven bostadsobligationer innebir att
innehavaren har en fordran pd emittenten (ett bolneinstitut). Men
utdver det finns det en sikerhet 1 form av boldn som
boldneinstitutet gett till sina kunder. Skulle bolineinstitutet fi
problem att betala innehavaren av bostadsobligationen har denne
ritt till den underliggande sikerheten.*

Rinteskillnaden mellan bostad- och statsobligationer, som kallas
bospread, siger nigot om hur képarna och siljarna bedémer
riskerna forknippade med respektive obligation. P4 detta sitt ir
denna rinteskillnad en bra indikator pd utvecklingen pa dessa tvd

2 STIBOR ir en forkortning f6r Stockholm interbank offered rate

’ Denna effekt kan ocksg forstirkas av att investerare i osikra tider girna képer virdepapper
med s liten risk som mojligt, t.ex. statsskuldvixlar, vilket innebir att statsskuldvixelrintan
kan bli ovanligt lig.

* Denna typ av konstruktion kallas sikerstilld obligation och ir tinkt att minska risken for
koparen, vilket innebir att emittenten kan l3na pengar billigare.
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marknader. Bospreaden anvinds dirfér som stressindikator for
obligationsmarknaden.

3.1.2 Sammanfattande finansiellt stressindex

For att kunna {3 fram ett meningsfullt sammanfattande stressindex
standardiseras forst de fyra indikatorer som presenterades ovan.’
Efter det vigs de fyra delarna samman med lika stor vikt, varefter
det nya sammanfattande indexet ocksid standardiseras. Det
sammanfattande finansiella stressindexet har dirmed medelvirdet
noll och standardavvikelsen ett, vilket underlittar tolkningen av
indexet. Nir serien har virdet noll ir den alltsd lika med sitt
historiska medelvirde och stressnivdn bér dirfér anses vara normal.
Standardiseringen gor ocksd att ett virde pd ett betyder att stressen
ir en standardavvikelse hégre in normalt.

Diagram 3.1: Finansiellt stressindex

Indexenheter
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Killor: Datastream och Finansdepartementet

Diagram 3.1 visar den sammantagna stressen pi de finansiella
marknaderna i Sverige, mitt med stressindex. Det finns tv3 tydliga
toppar, en under krisen i bérjan av 1990-talet och en vid krisens
utbrott 2008. Diremellan ir det en lingre period med lig stress,
framforallt under 8ren nirmast innan 2008. Sammanvigningen av
de olika delindexen gor dock att det sammanfattande indexet kan

® Detta gors genom att subtrahera medelvirdet frin respektive serie och direfter dividera
med dess standardavvikelse. Den standardiserade serien har di medelvirdet noll och
standardavvikelsen ett.
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délja vildigt olika typer av utveckling pd de olika delmarknaderna.
For en djupare analys och forstelse av utvecklingen ir det dirfor
av intresse att dven studera delkomponenterna i indexet for att pd
det sittet i en klarare bild av hur de olika delarna bidrar till
helheten (se diagram 3.2 for de senaste drens utveckling).

Diagram 3.2: Finansiellt stressindex samt dess delkomponenter

Indexenheter
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Anm. Alla serier har normaliserats kring det historiska genomsnittet.
Killor: Datastream och Finansdepartementet

Diagram 3.3: Stressindex och BNP-utveckling
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Killor: Datastream och Finansdepartementet

Den sammantagna stressen pd de finansiella marknaderna 1 Sverige,
som mits med hjilp av stressindex, har en tydlig samvariation med
BNP-utvecklingen (diagram 3.3). Perioder med ligre stress in
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normalt sammanfaller ungefir med de perioder d& det varit hog och
stabil BNP-tillvixt och de tvd perioderna med mycket hog stress
sammanfaller ungefirligen med de tv stora ekonomiska kriser som
Sverige genomlevt de senaste &rtiondena.

3.2 Bankers lantagare

Utvecklingen hos bankernas ldntagare ir det som utgér grunden
for balansrikningskanalen som beskrevs 1 avsnitt 2.2. Skulle
hushéllens och foéretagens betalningsférmaga, kreditvirdighet eller
formogenhet minska dr det negativt f6r den realekonomiska
utvecklingen. Milet for detta avsnitt dr alltsd att skapa en indikator
som ir ett matt pd hushillens och foretagens finansiella hilsa.

Det finns en l&ng rad finansiella mitt som kan anvindas for att
finga hushillens och foretagens betalningsférmiga m.m. En
nackdel med ménga av dessa matt ir att de pd olika sitt dr specifika
t6r hushillen respektive féretagen och dirfér inte enkelt kan slds
thop. Flera av dem publiceras dessutom relativt sillan. Féretagens
och hushillens balansrikningar och betalningsférmédga har dock det
gemensamt att de bdda pdverkas av priset pd sdvil finansiella som
reala tillgdngar.

For att finga variationerna i sdvil finansiella som reala tillgdngs-
priser skapas dirfor en sammanfattande indikator som utgdr ifrin
hur aktie- respektive fastighetsmarknaden varierar i forhillande till
sina respektive historiska trender.

3.2.1 Foérmdgenhetsgap

For att skapa en sammanfattande indikator genereras i ett forsta
steg ett gap for vardera aktie- och fastighetsmarknaden. Aktie-
prisgapet definieras som avvikelsen av OMX-index frin dess trend,
dividerat med trenden (diagram 3.4).° Det reala aktieprisgapet
fingar om utvecklingen pd aktiemarknaden féljer den historiska
trenden. Husprisgapet definieras pd motsvarande sitt, dvs. som
avvikelsen av fastighetsprisindex frin dess trend, dividerat med
trenden (diagram 3.4). I ett andra steg vigs sedan aktieprisgapet
(20%) och husprisgapet (80%) samman till ett férmogenhetsgap

¢ Trenden beriknas genom ett ensidigt HP-filter med hjilp av en utjimning parameter
lambda lika med 400 000. Fér en mer detaljerad beskrivning av denna metod hinvisas lisaren
till Drehmann m.fl. (2010). Baselkommittén féreslir att man anvinder denna metod for att
berikna kreditgapet och den kontracykliska kapitalbufferten.
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som dirmed sammanfattar hus- och aktieprisutvecklingen (diagram
3.5). Detta sammanfattande mitt anvinds som indikator for att
analysera vilken effekt balansrikningskanalen har p3 den reala
ekonomin.

Diagram 3.4: Realt aktieprisgap och realt husprisgap

Procent

80 30
60

40

20

0 VAV[\'I\V

-20

-40

-60 . J
1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Killor: Datastream och Finansdepartementet
Diagram 3.5: Realt formdgenhetsgap
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Killor: Datastream och Finansdepartementet

Som det tidigare pipekats leder ekonomiska chocker till att virdet
av ldntagarnas tillgdngar minskar samtidigt som virdet p& ldnen ir
detsamma. I sidana fall ser lintagarnas balansrikningar betydligt
simre ut in de riknat med, vilket gor att de amorterar en del av
sina skulder (konsoliderar sina balansrikningar). Ett sitt att
illustrera hur detta samband ser ut i praktiken ir att jimféra hur

7 Viktningen har gjorts efter tester av férmédgenhetsgapet s att det blir ett sammanh3llet
mitt pd hushdllens och foretagens finansiella hilsa utifrin dess funktion som indikator 1
balansrikningskanalen.
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tillgdngarna (formoégenhetsgapet) och skulderna (kredittillvixten
respektive kreditgapet) har utvecklats historiskt.* Som framgir av
diagram 3.6 foregdr forindringar 1 tillgdngspriser forindringar i
kredittillvixt med ett antal kvartal. Det finns alltsi3 bidde goda
teoretiska och empiriska skil att vilja tillgdngspriser — inte skulder
— som indikator for balansrikningskanalen.’

Diagram 3.6: Formogenhetsgap och total kredittillvaxt respektive totalt kredit-
gap
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Diagram 3.7: Formogenhetsgap och BNP-tillvaxt
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Killor: Datastream och Finansdepartementet

Diagram 3.7 visar att férmogenhetsgapet samvarierar med BNP-
utvecklingen. Formoégenhetsgapets toppar och bottnar samman-

8 Kreditgapet har tekniskt sett konstruerats pi samma sitt som frmogenhetsgapet.
? Dessutom stricker sig kvartalsstatistiken fér skulder inte lika lingt tillbaka i tiden som fér

tillgingspriser. Denna statistik saknar information om skuldutvecklingen under de férsta
dren av 1990-talskrisen.
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faller ungefirligen med de toppar (2000, 2007) och bottnar (1993,
2009) som identifierats i konjunkturen.

3.3 Banker

Som pépekades i avsnitt 2.3 regleras bankerna fér att olika risker
med bankverksamhet inte ska fi en alltfor stor inverkan pd
bankernas balansrikningar. Dessa risker kan f6ljas med hjilp av en
rad olika indikatorer, exempelvis olika nyckeltal baserade p3
bankernas balans- och resultatrikningar. Men, den centrala frigan
hir ir vilken effekt dessa risker fir pi bankernas balans- och
resultatrikningar och 1 forlingningen pd bankernas pris-
sittningsbeteende och utlining till allmianheten.

Liksom Karlsson, Shahnazarian och Walentin (2009) antas
bankerna 1 Sverige agera p& en marknad karakteriserad av
monopolistisk konkurrens. Det innebir att utliningsrintan passar
bittre som sammanfattande indikator f6r bankerna samt rinte- och
bankkapitalkanalen. Bankkapitalkanalen pdverkar dirmed den reala
ekonomin via samma finansiella variabel som rintekanalen som
beskrevs i avsnitt 2.1, nimligen utliningsrintan. En férdel med
denna ansats ir att utliningsrintan kan dekomponeras, vilket gor
det mojligt att f3 en uppfattning om hur stor del av férindringarna
som beror pd penningpolitiken och hur stor del som beror p4 andra
faktorer.

3.3.1 Bankernas utlaningsrantor

P& en monopolistisk konkurrensmarknad bestims bankernas
utldningsrinta som ett pislag pd deras marginalkostnader och
rintan kan delas upp i flera delar (diagram 3.8).

Finansieringskostnaden brukar bankerna internt benimna
internrinta, vilken normalt utgér den klart storsta delen av
utliningsrintan. Internrintan styrs av det som banken sjilv fir
betala for att l8na. I diagram 3.8 bidrar internrintan med 1,74
procentenheter till nyutldningsrintan. Den kan 1 sin tur delas upp 1
tvd delar. De riskfria rintorna bidrar med 1,07 procentenheter och
riskpremierna, dvs. det som banken fir betala utéver vad staten far
betala, bidrar med 0,67 procentenheter till internrintan.
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Ovriga produktionskostnader dr en annan faktor som bidrar till
nyutldningsrintorna och den brukar internt inom bankerna
benimnas produktkostnadspriset. Dessa produktionskostnader
som bestdr av personalkostnader, skatt och &vriga omkostnader
uppgdr till 0,25 procentenheter i diagram 3.8.

Diagram 3.8: Bidrag till den genomsnittliga nyutlaningsrantan hos de fyra
storbankerna, juni 2012

Procentenheter

a4 -

Riskfria rantan
Riskpremien
Internréntan

Produktkostnadspris
Pris for kalkylerad
kreditforlust

Paslag for vinst

Nyutlaningsrantan

Killa: Finansdepartementet

Bankerna gér dessutom pdslag for de beriknade kreditférlusterna.
Dessa ir ett mitt pd den férvintade forlusten som anger hur
mycket banken forvintar sig att férlora i sin aktuella kreditportfol;.
Dessa kostnaders bidrag till nyutliningsrintan brukar benimnas
priset for kalkylerade kreditférluster. I diagram 3.8 uppgir detta
bidrag till 0,12 procentenheter.

Bankernas kapitalbaskostnader ir ytterligare en viktig faktor.'
Enkelt uttryckt ir detta en kostnad som kommer av att bankerna
méste ha en viss del kapital som inte anvinds i1 verksamheten,
kapital som det dirfoér inte gir att tjina pengar pi. Kapital-
baskostnadernas bidrag till nyutldningsrintan brukar internt inom
bankerna benimnas kapitalbaskostnadspriset.

Slutligen brukar bankerna gora ett pdslag for vinst. I diagram 3.8
har detta paslag klumpats ihop med kapitalbaskostnaden, eftersom
vinsten 1 en bank antingen kan delas till aktieigarna eller anvindas
till att stirka bankens eget kapital. Kapitalbaskostnaden ir

' Detta féljer av det lagstadgade kapitaltickningskravet samt kraven frin
kreditvirderingsinstituten p3 att bankerna vid varje tidpunkt ska ha tillrickligt med eget
kapital.
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egentligen inget annat in en kalkylerad avkastning pd eget kapital
som svarar mot aktieigarnas foérvintade avkastning. I diagram 3.8
uppgdr kapitalbaskostnadspriset tillsammans med péslaget for
vinsten till 1,36 procentenheter av nyutliningsrintan."

Diagram 3.9: Utlaningsrdantan pa lanestocken och dess olika bestandsdelar
fran 2002

Procentenheter

N W A~ 0o O N

-

(o]
2002 2004 2006 2008 2010

m Paslag for finansieringskostnaden Paslag for 6vriga kostnader
m Paslag for férvantade kreditforluster = Péslag for vinst

Killor: Bankernas rapporter, Riksbanken och Finansdepartementet

Det dr ocksd viktigt att folja utvecklingen av de faktorer som
paverkar utldningsrintan pd linestocken 6ver tid (diagram 3.9).
Fram till bérjan av den globala finansiella krisen steg internrintan
som en konsekvens av den férda penningpolitiken medan bidraget
av ovriga faktorer var ungefir oférindrat. Under krisen minskade
internrintorna allteftersom Riksbanken sinkte sin styrrinta for att
motverka de okade riskpremierna. Dessutom borjade bankernas
kreditforluster ©ka. Bankerna minskade dessutom sina vinst-
marginaler. De senaste tvd dren har bankerna &terigen 6kat sina
marginaler.

Resonemanget ovan indikerar att det som i den makro-
ekonomiska litteraturen betecknas som kreditspread innehéller
ménga olika komponenter som paverkas pi ett eller annat sitt av
olika risker férknippade med bankverksamhet. Genom att anvinda
utliningsrintor, istillet f6r t.ex. styrrintor, 1 makroekonomiska
modeller fingas vilken effekt dessa risker tillsammans med den
férda penningpolitiken fir pi makroekonomin.

" Denna marginal innebir att utliningsverksamheten ger en avkastning pé det egna kapitalet
motsvarande 18 procent.
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Utliningsrintan som anvinds som indikator hir ir alltsd en
sammanvigning av den rinta som hushdll respektive féretag
faktiskt betalar pd sina befintliga 1an, vilket innebir att den ir en
sammanvigning av rintesatserna pd lin med olika loptid for
respektive grupp.”” Denna rinta piverkar BNP-utvecklingen, dven
om effekten av en rinteférindring pi BNP tar 1 ull 2 4r
(diagram 3.10). Den faktiska utldningsrintan anvinds alltsd for att
analysera effekten av bankkapitalkanalen p& makroekonomin.

Diagram 3.10: Utlaningsrinta och BNP-tillvaxt

Procent [n\rlig procentuell férindring
9.0 -8.0
8.0 6.0
7.0 -4.0
6.0 2.0
5.0 0.0
4.0 2.0
3.0 4.0
2.0 6.0
1.0 8.0
0.0 : : 10.0
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
—Utlaningsrintan (VA) —BNP_tillvixten (HA)

Killor: Datastream och Finansdepartementet

12 Sammanvigningen av hushéllens (2/3) och foretagens (1/3) respektive rintor har gjorts
fér att med fasta vikter fi en aggregerad serie som si bra som mojligt beskriver den
historiska utvecklingen av den totala utliningsrintan.
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4 Modellering av effekterna pa den
reala ekonomin

I detta kapitel kvantifieras hur det finansiella systemet paverkar den
reala ekonomin. Detta gors i fyra steg. I ett forsta steg redovisas de
empiriska modellerna (avsnitt 4.1). I ett andra steg analyseras den
sammantagna effekten av olika transmissionskanaler (avsnitt 4.2).
Detta gors genom att studera hur olika typer av chocker pd de
finansiella marknaderna paverkar den realekonomiska utvecklingen.
I efterféljande avsnitt (avsnitt 4.3) utvirderas modellernas
prognosférmigor med hjilp av flera alternativa metoder varefter
modellernas endogena prognoser fér BNP jimférs (avsnitt 4.4).
Kapitlet avslutas med ett stresstest som illustrerar hur ekonomin
kan utvecklas om situationen pd de finansiella marknaderna skulle
forsimras kraftigt (avsnitt 4.5).

4.1 De empiriska modellerna

I detta avsnitt kompletteras en VAR-modell {6r makroekonomin
med de tre sammanfattande finansiella indikatorerna: det finansiella
stressindexet, frmogenhetsgapet och utliningsrintan.' Variablerna
som anvinds 1 modellerna kan delas upp 1 tvd kategorier (tabell
4.1). Den fo6rsta kategorin bestdr av variabler som frekvent
forekommer 1 makroekonomiska modeller, de flesta real-
ekonomiska samt ett par finansiella (diagram 4.1). Den andra

! Denna typ av modell 4r vanligt férekommande fér analys av olika typer av chocker, inte
minst {6r att undersdka effekterna av penningpolitiken. Se t.ex. Sims (1992) och Gerlach och
Smets (1995) for tidiga bidrag. De ursprungliga modellerna hade tre ingdende variabler, en
kort rinta, inflationstakten samt BNP-tillvixt eller nigot liknande produktionsmatt. I denna
rapport utdkas denna modell med arbetsldshet f6r att kunna ta hinsyn till utvecklingen pd
arbetsmarknaden. Eftersom Sverige ir en liten 6ppen ekonomi sd inkluderas dven vixelkurs
och BNP i omvirlden i variabeluppsittningen. Genom att inkludera vixelkursen hanteras
dirfor dven vixelkurskanalen.
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kategorin utgdrs av de nyss introducerade finansiella variablerna
som representerar de olika transmissionskanalerna (diagram 4.2).

Tabell 4.1: Modellernas respektive endogena variabler

Variabelnamn Variabel- Transformering
Beteckning
Arbetsloshet ALOSH 1:a-differens
Svenskt BNP BNP logaritmerad och
1:a-differens
BNP i omvirlden' BNPTCW logaritmerad och
1:a-differens
Underliggande inflation ~ CPIX logaritmerad och
1:a-differens
Konjunkturinstitutets KIX logaritmerad och
kronindex 1:a-differens
Rinta pa tremé&naders SSVX logaritmerad och
statsskuldsvixlar 1:a-differens
Férmoégenhetsgap FGAP 1:a-differens
Stressindex SI 1:a-differens
Faktisk utldningsrinta UTLANR logaritmerad  och

1:a-differens

! Definierat som ett viktat genomsnitt av BNP i USA och euroomrédet

Diagram 4.1: De traditionella makroekonomiska variablerna

ALOSH BNP BNPTCW

B o e B o e S LU L S e e
% @ 94 % 9 00 02 04 06 08 10 % % o4 % 9 00 02 04 06 08 10

CPIX KIX SSVX

% s o o s o0 o2 o4 oo 08 10 w 9 9 9 @ 00 o o o6 08 10 % 9 4 9% 9 00 02 04 06 08 10

Kallor SCB, Datastream och Finansdepartementet

Utoéver de makroekonomiska och finansiella variablerna anvinds i
modellerna en dummyvariabel f6r perioden 1991Q4-1992Q3 for
att kontrollera f6r den svenska 1990-talskrisen. Den utlindska
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BNP-variabeln, BNPTCW, ir exogen, medan 6vriga variabler ir
endogena.

Diagram 4.2: De sammanfattande finansiella indikatorerna

FGAP UTLANR s

40 a

IS
!

20

°
°
I

wwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwww s ey ey e B B
9 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 9 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 9 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 1t

Killor: SCB, Datastream och Finansdepartementet

Tva VAR-modeller anvinds, en makromodell utan de finansiella
indikatorerna  (MOD-MAK), och en makromodell med de
finansiella indikatorerna (MOD-FIN).? I tabell 4.2 redovisas
modellerna med namn och tillhérande endogena variabler. Enligt
den teoretiska genomgdngen av osikerhetskanalen har denna kanal
en direkt koppling till den reala ekonomin som inte gér via balans-
respektive bankkapitalkanalerna. For att testa denna hypotes inférs
restriktioner pd stressindex som innebir att stressindexet inte
tillits ha en direkt pdverkan, eller pdverkas av, UTLANR och
FGAP i MOD-FIN. P4 samma sitt tilldts inte heller ndgra laggade
virden av FGAP eller UTLANR i ekvationerna f6r SI i modellen. I
MOD-FIN, som inkluderar dessa restriktioner, pdverkar stress-
index dirfér bara de makroekonomiska variablerna.’

Tabell 4.2: Modellernas respektive endogena variabler

Modell Endogena variabler

MOD-MAK | CPIX ALOSH BNP SSVX KIX
MOD-FIN CPIX ALOSH BNP FGAP UTLANR KIX SI

I en VAR-modell skattas sambandet mellan variablerna simultant.
P34 detta sitt kan man finga piverkan mellan variabler pd ett mer
interaktivt sitt dn vid vanlig linjir regression. En annan férdel med
VAR-modeller ir att de ir relativt littolkade, vilket f6ljer av att de
skattas som OLS-regressioner. En ytterligare férdel med VAR-
modeller dr att man kan anvinda modellen for att analysera hur en

2 En VAR-modell ir autoregressiv, vilket innebir att varje variabel i modellen i period ¢
paverkas av alla de andra variablernas virde i ett bestimt antal (n) f6éregdende perioder (-1
till £-n).

’ Resultaten av de statistiska diagnostiska testerna visar att det inte finns nigra problem med
autokorrelation eller heteroskedasticitet. Residualerna ir dock inte normalférdelade.
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chock av en av modellens variabler piverkar de andra variablerna,
t.ex. vad som hinder med BNP-tillvixten om utliningsrintan okar
med en procentenhet. Dessutom kan VAR-modeller anvindas for
att gora sdvil endogena som betingade prognoser.*

4.2 Hur paverkar transmissionskanalerna den reala
ekonomin?

Effekten av de olika transmissionskanalernas effekt pd den reala
ekonomin undersoks 1 MOD-FIN med hjilp av s.k. impuls
respons-analys (diagram 4.3).

Diagram 4.3: Effekter pa BNP av chocker av de finansiella indikatorerna i
modellen MOD-FIN

BNP, kumulativ respons pa enhetschock o5 BNP, kumulativ respons pa enhetschock 0% | BNP, kumulativ respons p& enhetschock
av stressindex w0 av utléningsrantan o av fsrmégenhetsgapet

Killa: Egna berikningar

Sammantaget piverkas BNP s3som teorin forutsitter. Stressindex
och utldningsrinta har en negativ effekt pd BNP medan
formogenhetsgapet har en positiv. Effekten sldr dock igenom olika
fort och stressindex har som férvintat det snabbaste genomslaget.
Redan efter cirka tvd ar har dock den fulla effekten 1 princip slagit
igenom 1 alla tre fallen.

En chock av foérmégenhetsgapet med en indexenhet, mot-
svarande ett aktieindexfall pd ca 2,5 procent och ett husprisfall pd
ca 1 procent, fir efter tvd ir en sammanlagd negativ effekt pd BNP-
nivn motsvarande ca 0,4 procent. En isolerad, tillfillig hojning av
utldningsrintan motsvarande 1 procentenhet fir efter tvd 4r en
sammanlagd negativ effekt pA BNP-nivin pd 0,6 procent. Slutligen
fir en ullfillig 6kning av stressindex med en enhet en samlad
negativ effekt pA BNP-nivin motsvarande ca 0,4 procent efter tv

* Endogena prognoser gérs genom att modellen anvinder befintliga observationer fér att
skriva fram utvecklingen av samtliga variabler. Betingade prognoser innebir att en eller flera
av variablernas virde i en eller flera observationer under prognosperioden tas for givet. T.ex.
kan det vara fallet nir statistik for de finansiella marknaderna publiceras mycket tidigare in
BNP-statistiken.

* Impuls respons-analys innebir att en variabel chockas med ett visst virde, t.ex. en 6kning
av formogenhetsgapet med fem procentenheter, varefter effekten pd BNP-tillvixten 1
kommande perioder lises av.
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4r.® Impuls responstesterna indikerar allts§ att de realekonomiska
konsekvenserna av olika finansiella chocker inte 4r férsumbara.

4.3 Utvardering

Aven om MOD-FIN har ett tydligt virde i sig, givet dess struktur
och egenskaper som presenterades 1 foregdende avsnitt, ir det
intressant att se 1 vilken utstrickning den ocksd forbittrar
mojligheterna till att férklara BNP-tillvixtens utveckling jaimfért
med MOD-MAK. Detta ir allts ett annat sitt att belysa mervirdet
av den utdkade modelleringen av transmissionsmekanismen. Ett
forsta naturligt steg ir att testa modellernas prognosférmiga utom
sampel (avsnitt 4.3.1). Men mot bakgrund av att endast tvd kriser
ingdr 1 det aktuella samplet 4r det dven intressant att lita
modellerna lira sig av bdda dessa kriser, fér att direfter se om
MOD-FIN inom sampel bittre kan férklara BNP-utvecklingen
under en finansiell krisperiod (4.3.2).

4.3.1 Modellernas generella prognosférmaga

Prognosutvirderingen utom sampel gors pd foljande sict. Tids-
perioden 2006Q1 till och med 2012Q2 anvinds som utvirderings-
period och modellerna gor rekursiva prognoser for dessa perioder.
Det innebir att modellerna i ett f6rsta steg estimeras med data frin
1989Q4 till och med 2005Q4, varefter prognoser gors pd ett till
fem kvartal framét. I ett andra steg gors modellestimationerna om
pd data upp till och med 2006QQ1 och prognoserna gors direfter om
pd samma horisonter som tidigare.” Direfter fortsitter det pi
samma sitt med stegvis forflyttning ett kvartal framit. P4 detta sitt
far varje modell som mest 26 prognoser (ett kvartals horisont), ner
till 21 prognoser (fem kvartals horisont), vilket utgér de prognos-
serier som utvirderas.

¢ Det kan vara s§ att den direkta effekten av olika kanaler underskattas i en linjir modell. Ett
alternativ for att testa om sd ir fallet kan vara att undersoka den direkta effekten i en icke-
linjir modell.

7 1 utvirderingen har det senaste ordinarie utfallet fér nationalrikenskaperna anvints som
utfallsserie f6r BNP, dvs. t.o.m. 2012Q2. En anledning till att realtidsserie inte anvints f6r
BNP ir att utvdrderingen inte primirt syftar till att utvirdera MOD-FIN:s absoluta
prognosformdga, utan dess prognosférméga relative MOD-MAK, for att pd detta sitt testa
mervirdet av de inkluderade finansiella variablerna. Dock utvirderas dessa modellers
prognosférméga relativt en enkel AR(1)-modells prognoser for att pi detta sitt fi en
indikation p4 huruvida modellen har ett mervirde 1 prognosférméga.
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Varje modells prognosserier jimférs sedan med den faktiska
utfallserien och prognosférmigorna foér de olika modellerna
sammanfattas i tre olika utvirderingsmitt: rotmedelkvadratfelet
(RMSE), medelabsolutfelet (MAE) och bias.

RMSE beriknas som

2o (s — y5)?

RMSE =
N

dir N ir antalet skattningar, § dr prognosen och y ir utfallet.
RMSE ger, till f6ljd av att prognosavvikelserna kvadreras, storre
vikt 4t stora prognosavvikelser. En annan konsekvens av
kvadreringen ir att ingen skillnad gors mellan positiva och negativa
felskattningar.

MAE beriknas som

MAE =
N

Inte heller i MAE gors ndgon skillnad mellan negativa och positiva
prognosavvikelser, eftersom det ir medelvirdet av de absoluta
avvikelserna som beriknas. Mittet visar hur stora prognosfelen 1
genomsnitt ir, om det bortses frdn om det ir over- eller
underskattningar. MAE ir alltid mindre eller lika med RMSE och
ju storre skillnad de tvd métten emellan, desto stérre ir variationen
bland prognosavvikelserna.

Bias beriknas som

, Isv=1 5;5 — Vs
Bias N
Bias gor, 1 motsats till RMSE och MAE, skillnad p& negativa och
positiva prognosavvikelser. Det ir ett medelvirde av prognos-
avvikelserna som visar om prognoserna i genomsnitt ligger dver
eller under de faktiska utfallen.

Utvirderingen gors f6r modellernas formédga att prognostisera
BNP och fér jimforelses skull anvinds idven en enkel AR(1)-
modell. Fér att de testade modellerna ska anses ha ett mervirde bor
de generera mer triffsikra prognoser an AR(1).

I tabell 4.3 redovisas RMSE-virdena foér modellerna, dir ligre
virde innebdr bittre prognosférmiga. MOD-FIN har bittre
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prognosférmiga in sdvil MOD-MAK som den naiva AR(1)-
modellen upp till fyra kvartal.®

Tabell 4.3: Rotmedelkvadratfelet (RMSE) for BNP-prognoser 2006Q1-2012Q2

Period | MOD-MAK MOD-FIN AR(1)
1 1,28 1,16 1,23
2 1,22 1,10 1,37
3 1,33 1,19 1,41
4 1,37 1,27 1,46
5 1,37 1,53 1,48

Killa: Egna berikningar

Tabell 4.4 visar att skillnaden mellan modellerna bestir dven nir
medelabsolutfelet anvinds som utvirderingsmitt. MOD-FIN ir

fortfarande bist upp till fyra kvartal, men AR(1) ir nu bittre in
MOD-MAK.

Tabell 4.4: Medelabsolutfel (MAE) for BNP-prognoser 2006Q1-2012Q2

Period | MOD-MAK MOD-FIN AR(1)
1 0,99 0,88 0,88
2 0,95 0,84 0,92
3 1,05 0,83 0,97
4 1,10 0,96 1,00
5 1,06 1,04 1,02

Killa: Egna berikningar

Tabell 4.5 visar att det 1 alla modeller finns positiv bias, vilket
betyder att prognoserna under 2006Q1 till och med 2012QQ2 i
genomsnitt var hogre in de faktiska utfallen och att modellerna
alltsd 1 genomsnitt &verskattade BNP-tillvixten under denna
period.’

Utvirderingen visar allts8 att prognosférmigan for BNP-
tillvixten utom sampel férbittras pd upp till ett drs sikt, nir den

8 BNP-serien har en standardavvikelse pd 1,38 under prognosperioden. Den prognosticerade
seriens variation brukar anvindas som ett riktvirde f6r om modeller har prognosférmiga
eller inte. Modellen bor ha ett ligre RMSE 4n seriens standardavvikelse. Tabell 3 visar att
MOD-FIN och MOD-MAK som férvintat ir klart bittre an AR(1) 1 detta avseende.

? Dock bér noteras att utvirderingsperioden ir relativt kort vilket gér att modellernas
relativt stora prognosmissar de tvd kvartal som hade kraftigt negativ BNP-tillvixt (2008Q4
och 2009Q1) piverkar slutresultatet mycket. Dessa tvi stora prognosmissar stir ensamma
f6r mer eller mindre hela den bias som rapporteras i tabell 4.5.
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valda makroekonomiska modellen utdkas med en utférligare
modellering av transmissionsmekanismen.

Tabell 4.5: Bias for BNP-prognoser 2006Q1-2012Q2

MOD-MAK MOD-FIN AR(1)
1 0,07 0,14 0,08
2 0,06 0,15 0,14
3 0,20 0,19 0,19
4 0,27 0,09 0,23
5 0,20 0,05 0,23

Killa: Egna berikningar

4.3.2 Modellernas prognosférmaga under krisperioder

Ett annat sitt att virdera nyttan av en modell som inkluderar en
utokad modellering av transmissionsmekanismen, ir att underséka
om modellerna kan férklara den realekonomiska utvecklingen tiden
nirmast efter respektive kris utbrott, dvs. efter hosten 1990 och
efter hosten 2008. Detta gors enligt foljande. Forst skattas
modellerna fér perioden 1990Q4-2012Q2. Sedan anvinds de
skattade modellerna for att gora betingade prognoser f6r BNP-
utvecklingen 1991Q1-1993Q4 och 2008Q3-2011Q4." Slutligen
jimfors de betingade prognoserna frin bida modellerna med
utfallet for BNP-utvecklingen. Tabell 4.6 och 4.7 sammanfattar
resultaten frdn denna undersékning. Frin dessa tabeller framgdr det
att MOD-FIN overlag fdngar BNP-utvecklingen bittre in MOD-
MAK under de tvd krisperioderna.

Jimférs modellernas sammanlagda absolutfel f6r prognoserna
for heldrstillvixt forbattrar MOD-FIN prognoserna 2008-2011
med i genomsnitt 25 procent och prognoserna fér 1991-1993 med i
genomsnitt 62 procent. Det faktum att MOD-FIN fingar de tvd
kristorloppen bittre dn den traditionella makromodellen MOD-
MAK beror sannolikt p& att modellen inkluderar finansiella
indikatorer som varit ovanligt betydelsefulla fér utvecklingen
under just dessa perioder.'!

' MOD-MAK:s prognoser ir betingade pi den faktiska utvecklingen av SSVX och KIX,
medan MOD-FIN:s prognoser ir betingade pd den faktiska utvecklingen av UTLANR,
FGAP, ST och KIX.

! Detta resultat stér sig d&ven om motsvarande test gors utom sampel, dvs. MOD-MAK och
MOD-FIN skattas t.o.m. 2008Q2, och direfter gor endogena prognoser.

44



Tabell 4.6: Inom-sampelprognoser for BNP 2008Q3-2011Q4, betingade pa de
finansiella variablernas utveckling

Arlig procentuell férindring, procentenheter och procent

BNP-prognoser Diff. mot utfall
Period Utfall MOD-MAK MOD-FIN | MOD-MAK MOD-FIN
2008 0,77 -0,18 20,36 0,58 0,41
2009 -4,98 2,72 23,76 2,25 1,21
2010 6,27 6,49 5,75 0,22 -0,52
2011 3,94 3,24 3,26 -0,70 0,68

Kiilla: Egna berikningar

Tabell 4.7: Inom-sampelprognoser for BNP 1991Q1-1993Q4, betingade pa de
finansiella variablernas utveckling

Arlig procentuell férindring, procentenheter och procent

BNP-prognoser Diff. mot utfall
Period Utfall MOD-MAK MOD-FIN MOD-MAK MOD-FIN
1991 11 1,07 0,72 0,04 0,39
1992 1,23 1,77 1,35 -0,54 0,12
1993 2,04 1,17 2,08 0,87 0,04

Kiilla: Egna berikningar

4.4 Endogena prognoser

Detta avsnitt syftar till att ge en kortfattad generell beskrivning av
modellerna, genom att jimféra modellernas prognoser for
kommande r. Nir hinsyn tas till att olika delar av det finansiella
systemet liksom makroekonomin ir omsesidigt beroende av
varandra ir MOD-FIN:s endogena prognoser fér BNP-utveck-
lingen 1,0 procent 2012 och 2,3 procent 2013 (tabell 4.8).
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Tabell 4.8: Prognoser for BNP-tillvaxt

Arlig procentuell férindring och procent

2012 2013 2014
MOD-MAK 1,0 2,6 3,5
MOD-FIN 1,0 2,3 3,5

Anm. Modellprognoserna har anvint information tom. Q2 2012.

MAK: VAR med TCWBNP, KIX, CPIX, arbetsloshet, BNP och 3mSTIBOR

FIN: VAR med MAK + férmogenhetsgap, utldningsrinta istillet f6r 3mSTIBOR och
stressindex (med restriktioner p4 SI)

Killa: Egna berikningar

Enligt den mer traditionella VAR-modellen (MOD-MAK)
kommer BNP-utvecklingen att vara 1,0 procent 2012 och 2,6
procent 2013. Skillnaden mellan dessa prognoser beror pi att
MOD-FIN inkluderar tre olika finansiella indikatorer som
forvintas ha en dimpande effekt pd BNP-utvecklingen de nirmsta
1,5 dren. Modellernas endogena prognoser ger dirfér en bild av hur
mycket den finansiella sektorn pédverkar tillvixten i1 ekonomin.
Detta framgdr ocksd nir modellen anvinds for scenarioanalyser (se
avsnitt 4.5).

4.5 Stresstester

En foérdel med att anvinda modeller som inkluderar finansiella
indikatorer ir att dessa kan anvindas for stresstester och
scenarioanalyser. Genom att gdra scenarioanalyser ir det t.ex.
mojligt att undersoka i vilken utstrickning den realekonomiska
utvecklingen foérsimras i perioder med en negativ utveckling pa de
finansiella marknaderna. Scenarioanalyser ger pd detta sitt en bild
av hur kinslig den realekonomiska utvecklingen ir fér stérningar 1
det finansiella systemet. Det modellbaserade scenariot som startar
det tredje kvartalet 2012 (se tabell 4.9) liknar det som skedde dren
2008-2010."

12 Konstruktionen av scenariot ir inte gjord med avsikt att kopiera hindelserna under och
efter 2008. En viktig skillnad ir ocks3 att utvecklingen fram till 2008Q3 respektive 2012Q3
skiljer sig &t, vilket har stor inverkan pd utvecklingen efter 2008Q3 respektive 2012Q3. Se
avsnitt 4.1 for en beskrivning av hur VAR-modeller fungerar.
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Tabell 4.9: Ett scenario for utvecklingen pa de finansiella marknaderna,
avvikelse fran prognosen i budgetpropositionen 2013

Procentenheter och indexenheter

2012 2013 2014

Utldningsrinta' -0,8 -0,8 -1,5
Huspris® -1 -7 2
Aktiepris’ -31 -11 8
Stressindex’ 2,5 1,5 0,5

1 Avvikelse i procentenbeter vid drsskiftet.

2 Avvikelse i procentenbeter av drlig tillvéxt.
3 Avvikelser i indexenbeter vid drsskiftet
Kiilla: Egna berikningar

I forhéllande till antaganden i budgetpropositionen 2013 antas hus-
och aktiepriser 1 detta scenario vara ligre under de tva f6rsta ren.
Samtidigt antas utliningsrintan vara ligre under hela perioden.
Dirutdver antas den finansiella stressen vara visentligt hégre 2012,
varefter skillnaden minskar successivt (se diagram 4.4). Slutligen
antas 1 scenariot att BNP-tillvixten i1 omvirlden 4r i linje med

utvecklingen 2008-2009.
Diagram 4.4: Finansiellt stressindex

Indexenhet, motsvarar en standardavvikelse
5
a

3

-2

3
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

—Finansiell stress, utfall - = Finansiell stress, scenario

Killor: Datastream och egna berikningar
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Modellsimuleringen (se tabell 4.10) indikerar 1 detta fall att BNP-
nivdn 2014 blir drygt 4 procent ligre jimfért med prognosen i
budgetpropositionen fér 2013."

Tabell 4.10: Simulering av effekter pa svensk BNP-tillvixt av en kraftig
storning pa de finansiella marknaderna, avvikelse fran prognosen i
budgetpropositionen for 2013

Procentenheter

2012 2013 2014

BNP-tillvixt -0,2 -3,9 -0,2

Killa: Egna berikningar

Effekten beror till stor del pd att en negativ utveckling av
formogenheten har stora och ihdllande effekter, och att dessa inte
fullt ut motverkas av en ligre utliningsrinta. Att utliningsrintan
inte sjunker lika mycket som 2008 och 2009 beror dels pd att
reporintan ir relativt 13g 1 utgdngsliget, dels pd att bankerna
bedéms sikerstilla stérre marginaler, bl.a. p& grund av aviseringen
om skirpta kapitaltickningsregler.

T Regeringen (2011), sidan 224 och 225, analyserades ett liknande scenario. Aven om
alternativscenariot i denna rapport inte férutsitter samma negativa utveckling si visar den
modellbaserade simuleringen att resultaten ligger i linje med de bedémningar som gjordes

da.
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5 Slutsatser och kommentarer

Denna rapport ger en sammanhillen analys, sivil teoretiskt som
empiriskt, av hur det finansiella systemet genom olika kanaler
paverkar den reala ekonomin, den s.k. transmissionsmekanismen.
Analysen tar avstamp 1 de senaste &rens forskningslitteratur.
Resultaten tyder pd att BNP-tillvixtens utveckling bittre kan
férstds om modelleringen av transmissionsmekanismen utvidgas
genom att ligga till fler finansiella variabler. Tre sammanfattande
finansiella variabler fdngar transmissionsmekanismens fyra kanaler:
ett finansiellt stressindex (osikerhetskanalen), den faktiska ut-
liningsrintan (rinte- och bankkapitalkanalerna) samt ett for-
mogenhetsgap (balansrikningskanalen).

Rapportens huvudsakliga bidrag ir tvidelat. For der forsta
konstrueras en makroekonomisk VAR-modell som inkluderar tre
finansiella variabler, vilka antas representera den sammantagna
transmissionsmekanismen mellan det finansiella systemet och den
reala ekonomin. Modellens empiriska egenskaper ir 1 linje med de
teoretiska slutsatserna och effekterna ir av rimlig storlek." For det
andra har modellen en bittre prognos- och forklaringsférmdga in
en jimférbar makromodell som inte innehiller de tre finansiella
variablerna nimnda ovan.

Ansatsen i rapporten har dven tvd andra férdelar. En f6rsta dr att
det i policysammanhang inte sillan ir en férdel att de modeller som
anvinds 1 analysarbetet inte dr alltfér komplicerade. De VAR-
modeller som anvinds i rapporten kriver t.ex. mindre férkunskaper
in en allmin jimviktsmodell. Det underlittar tolkningen av och
forstdelsen for resultaten. En andra fordel ir att de framtagna

"* Det bér pipekas att det finns ménga studier som underséker vilken effekt enskilda
transmissionskanaler har pd den reala ekonomin. Den befintliga empiriska litteraturen
inneh3ller sivitt kint inte studier med ansatsen i denna rapport, dvs. en modellering av den
sammantagna transmissionsmekanismen i1 en VAR-modell. Det finns dock allminna
jimviktsmodeller, med en betydligt mer utférlig modellering av ekonomin, dir det tas
hinsyn till flera transmissionskanaler samtidigt.
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finansiella indikatorerna ir sammansatta mitt. Detta gor att det
finns mojlighet att skapa scenarier for en ldng rad olika finansiella
variabler, t.ex. TED-spreadar, VIX-index, bankers boline-
marginaler samt aktie- och huspriser. Dirigenom gér det att {8 en
uppfattning om vilken effekt dessa variabler har pd de sammansatta
métten och direfter vilken effekt dessa har pd den reala ekonomin.

Mojligheter till vidare utvecklingsarbete finns naturligtvis. For
det forsta, ett vanligt féorekommande argument idr att de vanliga
ekonomiska sambanden blir annorlunda under en kris. Finans-
marknader som blir utsatta for tillrickligt hog stress fungerar
plotsligt mycket diligt eller inte alls. Regeringar och centralbanker
som moter stor finansiell oro och en vildigt svag ekonomisk
utveckling reagerar ofta med att féra en visentligt mer expansiv
politik. Dessa tvd exempel skulle kunna tyda pa att det finns icke-
linjira samband. Dirfér kan det vara intressant att underséka om
resultaten i denna rapport dndras om modellerna skattas med hjilp
av icke-linjira skattningsmetoder. Fér det andra, den makro-
ekonomiska VAR-modellen 1 denna rapport ticker tvd av de tre
huvudsakliga ekonomisk-politiska omriden som t.ex. Svensson
(2012) identifierar, nimligen finansiell stabilitet och penning-
politik. Skulle modellen utdkas med det tredje ekonomisk-politiska
omrddet, finanspolitiken, skulle en sddan modell iven kunna
fungera som en enklare, komplett policymodell.
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