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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stédllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
avdelningschefen. De asikter som uttrycks i staff memos ar forfattarnas egna och ska
inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning?

Under lang tid har intresset for att forsta och kvantifiera sambandet
mellan férandringar i makrofinansiella forhallanden och den ekono-
miska tillvaxten varit stort. Fokus har varit pa hur makrofinansiella for-
hallanden paverkar risken for kraftigt negativ ekonomisk tillvaxt i fram-
tiden, aven kallad nedsidesrisk. Att forsta och kvantifiera detta sam-
band ar viktigt eftersom makrofinansiella forhallanden, sa som de av-
speglas i exempelvis rdntor, tillgdngspriser och skulder, kan bidra till att
bygga upp risker och sarbarheter i ekonomin. Dessa kan i sin tur pa-
verka hur det finansiella systemet fungerar, sarskilt nar ekonomin drab-
bas av en storning, och leda till att effekterna av stérningen blir storre
och tar langre tid att aterhamta sig fran. Detta i sin tur dkar risken for
en lagre ekonomisk tillvaxt i framtiden. | en finansiell kris, dar makrofi-
nansiella risker materialiseras, kan forlusterna bli bade stora och kost-
samma for samhallet och det ar inte sakert att forlusterna kan ersattas
helt.

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att identifiera, analysera och
kommunicera risker i det finansiella systemet, i syfte att framja finansi-
ell stabilitet och forebygga finansiella kriser. Arbetet handlar om att fo-
rebygga uppkomsten av och minska sa kallade systemrisker, och att 6ka
motstandskraften mot att sadana risker materialiseras. Systemrisk defi-
nieras som risken for att en storning intraffar i det finansiella systemet
som kan leda till stora samhallsekonomiska kostnader. Denna risk kan
matas pa olika satt och dess férekomst och utveckling beror bland an-
nat pa de makroekonomiska férhallandena i ekonomin.

Med hjdlp av riskmattet Growth-at-Risk forsdker forfattarna kvantifiera
systemriskerna. Forfattarna kommer fram till att forandringar i de mak-
rofinansiella forhallandena, genom stigande finansiella risker och sar-
barheter, innebar hogre nedsidesrisker for den ekonomiska tillvaxten i
Sverige i framtiden. Nar sadana risker och sarbarheter ar tillrackligt
stora kan de gora sa att effekterna av en storning i det finansiella syste-
met pd den ekonomiska aktiviteten bade forstarks och forlangs. Mer
detaljerat uppskattas marginaleffekten av stigande finansiella risker och
sarbarheter pa tillvaxtens nedsiderisk, den femte percentilen i fordel-

1 Dominika Krygier och Tamas Vasi ar verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet. Forfat-
tarna vill rikta ett tack till kollegor pa Riksbanken for vardefulla synpunkter under arbetets gang. Alla even-
tuellt aterstaende felaktigheter ar forfattarnas egna. Staff memot tar hansyn till utvecklingen till och med
fjarde kvartalet 2021.



ningen for BNP-tillvaxten, att vara som storst efter atta kvartal men hal-
ler i sig i upp till tolv kvartal, allt annat lika. Effekten ar ungefar fyra
ganger sa stor i nedsidan jamfort med medianen, vilket tyder pa ett
asymmetriskt och icke-linjart forhallande mellan stigande finansiella ris-
ker och sarbarheter och den ekonomiska tillvéxten i framtiden, nagot
som andra studier ocksa bekraftar for andra lander.

Att kontinuerligt mata och folja risken for kraftigt negativ ekonomisk
tillvaxt till foljd av forandrade makroekonomiska forhallanden ar viktigt.
Detta eftersom det kan skapa forutsattningar for att beddéma och i god
tid hantera de sarbarheter och férhallanden som skulle kunna orsaka en
finansiell kris och i forlangningen leda till ett kraftigt fall i tillvaxten.
Growth-at-Risk blir har ett komplement i riskanalysen kring samspelet
mellan finansiell stabilitet, makroekonomiska forhallanden och realeko-
nomin.




1.1

Introduktion

Systemrisker kan fa allvarliga konsekvenser om de
materialiseras

En kris i det finansiella systemet far ofta stora konsekvenser fér en ekonomi. Féretag
gar i konkurs, manniskor blir arbetslésa och tillgangar, bade reala och finansiella, sjun-
ker ofta mycket i varde samtidigt som statens finanser kan forsamras. Dartill tar det
ofta lang tid for ekonomin att aterhamta sig och det &r inte sdkert att forlusterna kan
ersittas helt. Aven om finansiella kriser intréffar relativt sillan, dr de ett dterkom-
mande inslag i historien och har varaktiga och kostsamma effekter pa samhallet.

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att identifiera, analysera och kommunicera ris-
ker i det finansiella systemet som helhet, i syfte att framja finansiell stabilitet och f6-
rebygga finansiella kriser. Arbetet handlar om att férebygga uppkomsten av och
minska sa kallade systemrisker, och att 6ka motstandskraften mot att sddana risker
materialiseras.? Sannolikheten for att systemrisker ska materialiseras &r liten, men nar
det val hander kan effekterna bli stora. En utmaning i arbetet med att varna finansiell
stabilitet ar att avgora hur stora dessa effekter kan bli. En metod med vilken storleken
pa systemriskerna kan matas pa ett statistiskt underbyggt satt ar Growth-at-Risk
(GaR). Med hjalp av GaR kan vi bilda oss en uppfattning om riskerna fér kraftigt nega-
tiva utfall for den ekonomiska tillvéxten vid olika tidpunkter i framtiden betingat pa
information om, bland annat, makrofinansiella forhallanden.

Bakgrund och syfte

Detta staff memo syftar till att komplettera det arbete som redan har gjorts med GaR
pa Riksbanken genom att géra analysen mer framatblickande.® Har lagger vi saledes
storre vikt vid att mata den marginaleffekt som forandrade makrofinansiella férhal-
landen kan innebara fér den framtida ekonomiska tillvixten med ett sarskilt fokus pa
vad som hander vid kraftigt negativa utfall i tillvaxten. Vi visar att marginaleffekten av
stigande risker och sarbarheter i det finansiella systemet har en signifikant negativ ef-
fekt pa BNP-tillvaxten pa atta till tolv kvartals sikt. Denna effekt ar sarskilt framsta-
ende i den femte percentilen av BNP-tillvaxtens fordelning, det vill sdga nar BNP faller
kraftigt. Resultaten tyder ocksa pa att nedsidesriskerna i ekonomin, uppskattade med
GaR, ar hogre nu dn exempelvis innan Coronapandemin brét ut 2020.

Staff memot har féljande upplagg: Forst gar vi igenom intuitionen bakom GaR som
metod och dess roll i ett storre ekonomiskt sammanhang. Darefter presenterar vi vilka
data som anvands och vilken modell som skattas. Den modell och de data vi anvander
ar till stor del samma som i Krygier och Vasi (2021) varfor lasaren rekommenderas att
dven uppsoka denna publikation for fler detaljer. Darefter gar vi igenom resultaten

2 Systemrisk brukar definieras som risken for att en storning intréffar i det finansiella systemet som kan leda
till stora samhéllsekonomiska kostnader. Sadana risker kan uppsta av olika skal. Se exempelvis skriften
“Riksbanken och finansiell stabilitet”, 2013, Sveriges riksbank.

3Se D. Krygier och T. Vasi (2021), “Macrofinancial conditions, financial stability and economic growth in
Sweden —evaluating the Growth-at-Risk framework”, staff memo, Sveriges riksbank.
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och visar dven hur man pa enkla satt kan illustrera skattningarna i andra samman-
hang.

Systemrisker kan uppskattas med statistiska metoder

Growth-at-Risk (GaR) dr en metod som forsoker kvantifiera systemrisker i form av ef-
fekter pa BNP-tillvaxt utifran ett statistiskt perspektiv.* Metoden tar sin utgangspunkt
i riskmattet Value-at-Risk (VaR) som anvands for att kvantifiera den maximala varde-
minskningen for en investering med en viss sannolikhet och inom en viss tidsperiod.
VaRé'z’Sglé/f svarar pa fragan "Med 95 procents sannolikhet, vad dr den maximala fér-
lusten som kan uppstd inom en veckas tid?”. Formellt kan vi beskriva VaR pa foljande
satt

PI‘(XH_h < VaRa) =1- a

dar Pr betecknar sannolikheten av termen inom parentes, x;,, ar avkastningen,
VaR, avser percentilen av intresse och gransvardet for den maximala forlusten, och
1 — a ar sannolikheten for att tillgangen (den ekonomiska variabeln i fraga) inte ska
falla merivérde @n VaR,. VaR anvdnds ofta som ett matt for att berdkna risken for
en forandring i tillgdngsvardet nar marknadsforhallanden dndras. Det berdknas nor-
malt sett pa tillgangar som aktier, dar den historiska vardeutvecklingen anvands for
att skatta sannolikheten for att tillgangens vardeminskning ska 6verstiga ett visst be-
lopp 6ver en viss tid.®

Pa liknande satt innebar GaR den maximala forlusten i termer av ekonomisk tillvaxt
(BNP) som med en viss sannolikhet kan uppsta under en viss tidsperiod (h). Men ef-
tersom den framtida ekonomiska utvecklingen inte bara beror pa hur tillvaxten har
sett ut tidigare, kompletteras modelleringen av GaR med andra variabler. Exempelvis
vill man ofta inkludera nagot som speglar existerande risker och sarbarheter i det fi-
nansiella systemet, eftersom dessa har visat sig spela roll for den ekonomiska tillvax-
ten. | praktiken beraknas alltsa den maximala forlusten for tillvaxten vid olika tidpunk-
ter t+h, givet stillningen i makrofinansiella férhallanden vid tidpunkt t.” P& det har
sattet kan man kvantifiera effekterna av hur makrofinansiella forhallanden ser ut vid
en given tidpunkt och vad de skulle kunna “kosta”, i termer av lagre tillvaxt langre
fram. Detta gor GaR till ett relativt enkelt matt att ta till sig. Den formella ekvationen
for GaR kan nu beskrivas enligt nedan

Pr(xt+h < GaRal-Q.t) =1- a

4Se Adrian m.fl. (2019) samt avsnittet “Metod, appliceringar och resultat”.
5 For en mer grundlig illustration av VaR, se sida 16, avsnitt 5.1 i Krygier & Vasi (2021).

6 For ett aktiepris antas ofta den basta prediktionsmodellen vara att aktiepriset i morgon bestdms av aktie-
priset igar plus en felterm (en sa kallad random walk). Pa sa satt behover vi inte betinga skattningen av VaR
med nagra fler variabler eftersom variabelns egen historik antas innehalla tillrackligt med information.

7 Finansiella férhallanden sager nagot om tillstandet pa finansiella marknader och de rantor, priser och vill-
kor som hushall och féretag méter nar de behéver lana eller placera kapital. Sdrbarheter i det finansiella
systemet beskriver istallet de inneboende (och dynamiska) risker som uppstar till foljd av att systemet &r
sarbart mot storningar och sammankopplat aktorer emellan. Detta gor att problem i en del av systemet latt
kan sprida sig till andra delar. Tillsammans benamner vi finansiella férhdllanden och sarbarheter i det finan-
siella systemet som "makrofinansiella férhdllanden” i detta staff memo.



dar Q; representerar annan tillgénglig information som antas paverka den maximala
forlusten, till exempel rddande finansiella forhallanden och olika (inneboende och
vixande) sarbarheter i det finansiella systemet. Enkelt uttryckt svarar GaR,|Q; darfor
pa fragan "Med 95 procents sannolikhet, hur mycket kan BNP maximalt falla det kom-
mande dret (eller annan definierad tidsperiod), givet annan idag tillgénglig informat-
ion, som t.ex. om finansiella férhdllanden?”. Omvant innebér detta alltsa att sannolik-
heten fér en vardeminskning som &r stérre dn GaR ar 5 procent. Eftersom vi tittar pa
den maximala forlusten med 95 procents sannolikhet, innebar det att GaR identifieras
som den femte percentilen (1-0,95=0,05) av alla utfall (vilka representeras av en skat-
tad betingad fordelning) for den betingade ekonomiska tillvaxten. Alla observationer
som ryms fram till och med den femte percentilen (“svansen”) i den betingade fordel-
ningen ar att betrakta som extrema utfall och illustrerar systemrisker, eller nedsides-
risker, det vill sdga utfall som, om de materialiseras, kan komma att leda till stora
samhallsekonomiska kostnader.

Att mer information, (1;, i detta fall information om makrofinansiella férhallanden i
det finansiella systemet, adderas i analysen beror pa att dessa férhallanden kan pa-
verka den ekonomiska utvecklingen. Exempelvis har expansiva finansiella férhdllan-
den visat sig ha en positiv inverkan pa den ekonomiska tillvaxten pa kort till medelldng
sikt genom att 6ka den ekonomiska aktiviteten (se exempelvis Adrian m.fl. (2018)).
Samtidigt innebar expansiva finansiella forhallanden ofta att det &r gynnsamt for hus-
hall och foretag att Iana pengar, vilket pa lang sikt bland annat innebar att skulder
byggs upp. Stora skulder, som dessutom byggs upp snabbt, kan innebara hogre risker
for den finansiella stabiliteten och, om riskerna materialiseras, den ekonomiska till-
vaxten (se Mian m.fl. (2017) for en langre diskussion om detta). Om det finansiella sy-
stemet ar sarbart forstarks de stérningar som intraffar i ekonomin samtidigt som ater-
hamtningsperioden blir [angre (se till exempel Borio (2014), Brunnermeier och San-
nikov (2014), Krishnamurthy och Muir (2017) samt Claessens m.fl. (2013) for en be-
skrivning av detta forlopp). Relationen och samspelet mellan ekonomisk tillvaxt, finan-
siella forhallanden och finansiella risker och sarbarheter ar komplext, och framférallt
har detta samspel visat sig vara asymmetriskt och icke-linjart. Detta illustreras bade i
denna och tidigare studier. Darmed kan metoder som exempelvis GaR utgdra ett an-
vandbart verktyg i arbetet med att analysera detta samspel. | detta staff memo under-
soks asymmetrin och icke-linjariteten lite ndarmare i ett svenskt perspektiv.



2.1

Metod, appliceringar och resultat

Growth-at-Risk kan beraknas med hjalp av
kvantilregressioner

| skattningen av GaR, sa som den aterges i Adrian m.fl. (2019), utgar forfattarna fran
det historiska sambandet mellan den ekonomiska tillvdaxten och finansiella forhallan-
den for att darefter skatta betingade sannolikhetsfordelningar vid olika tidpunkter
inom den period som den underliggande datan tacker. Med statistisk terminologi bru-
kar denna skattningsmetod pa engelska benamnas for in-sample fit. Poangen med att
skatta betingade sannolikhetsfordelningar for BNP i risksammanhang ar att visa hur
framfor allt den vanstra delen av fordelningarna (ofta kallad nedsidan eller svansen)
forandras over tid nar de makrofinansiella férhallandena forandras samt hur val olika
delar av den betingade sannolikhetsfordelningen kan forklaras. Adrian m.fl. (2019)
kommer fram till att risken for kraftigt negativa utfall i BNP-tillvéxten — svansrisken el-
ler nedsiderisken — korrelerar med utvecklingen i de finansiella forhallandena. Ef-
tersom dessa forhallanden i sin tur paverkar de finansiella sarbarheterna, kan det fin-
nas en avvagning mellan finansiella sarbarheter och framtida ekonomisk tillvaxt, det
vill sdga att 6kande sarbarheter okar risken for lag ekonomisk tillvaxt och tvartom.
GaR kan darmed ses som ett satt att kvantifiera hur stor tillvaxt som kan ga férlorad.

Rent praktiskt modelleras GaR, bade har och i Adrian m.fl. (2019), med hjalp av kvan-
tilregressioner som utvarderar forhallandet i olika kvantiler, i stéllet for enbart vid me-
delvidrdet av den beroende variabeln som vid vanliga OLS-regressioner.2 Man gor sa
for att det sdger nagot om hur makrofinansiella férhallanden paverkar den ekono-
miska tillvaxten inte bara ”i genomsnitt” (vilket ungefar kan dversattas till “normala
tider”), utan dven i kristider, exempelvis nar en stérning intraffar. Om det finansiella
systemet ar sarbart och systemriskerna bedéms som férhojda, kan en stérning i eko-
nomin leda till storre och mer varaktiga negativa effekter an om systemriskerna initi-
alt bedomdes som relativt 1aga, allt annat lika (se exempelvis Brunnermeier & San-
nikov (2014) och Krishnamurthy & Muir (2017)). Att effekterna ar olika stora bero-
ende pa om ekonomin befinner sig i en kris eller inte, kan 6versattas till att forhallan-
det mellan makrofinansiella sarbarheter och den ekonomiska tillvéxten ar icke-linjart.
Med hjalp av kvantilregressioner kan vi fanga denna icke-linjaritet.

En annan fordel med kvantilregressioner ar att vi med hjalp av resultaten kan skatta
sannolikhetsférdelningen for BNP-tillvaxten i sin helhet betingad pa makroekono-
miska forhallanden. Pa det sattet far vi en 6verblick 6ver maojliga utfall for BNP och de
tillhérande sannolikheterna. De samre utfallen anvands darefter for att kvantifiera
nedsidesriskerna for BNP-tillvaxten. Information om sannolikhetsférdelningens egen-

8 Med kvantil avses en del av en datamangd da denna delas upp i ett antal lika stora delar. Om datamang-
den delas upp i 100 lika stora kvantiler, med lika manga observationer i varje kvantil, kallas en sadan del for
percentil. Percentil och kvantil anvdnds synonymt i staff memot.
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skaper (som exempelvis férdelningens skevhet och toppighet) och hur dessa férand-
ras 6ver tid ger dessutom ytterligare information om riskerna. Informationen ar darfér
anvandbar i riskanalysen.

| detta staff memo anvander vi genomgaende Riksbankens indikator for finansiella ris-
ker och sarbarheter, systemriskindikatorn, for att beskriva de makrofinansiella forhal-
landena i det finansiella systemet.® Dessa kan dock mitas pa fler satt och med andra
indikatorer.'0 Ett alternativ dr att anvdnda Riksbankens index fér finansiella férhéllan-
den.'! Resultaten av skattningarna med detta index finns i Appendix. Slutsatserna som
dras om GaR och riskbilden dr dock snarlika. Modellen som skattas i detta staff memo
ar lik den som skattas av Adrian m.fl. (2019) men kompletteras med projektioner av
BNP-tillvaxten ett antal kvartal framat i tiden. | nasta avsnitt beskriver vi modellen och
skattningarna mer i detalj.

Modellspecifikation och beskrivning av data

Den beroende variabeln bestar av BNP-tillviaxten i arlig procentuell férandring pa kvar-
talsfrekvens, och de forklarande variablerna bestar av systemriskindikatorn och BNP-
tillvaxten laggad med en period. En enkel illustration av férhallandet vi vill skatta ar
foljande:

(1) ABNP,,, = f(SRI,, ABNP,_,)

dar ABNP,,j, utgdr BNP-tillvaxten i kvartal t+h, SRI; utgdr systemriskindikatorn i kvar-
tal t och ABNP,_, ar BNP-tillvaxten i kvartal t-1.

Skattningen av projektionerna baseras pa metoden local projections (Jorda (2005))*2.
Foljande regressioner skattas for varje kvantil:

T-h
(2) Prq=argmin Z (@ 1(e@ren 2 *t)Bra)[Yeer+n = Xew)Pual
ha =1

+ (1 - C[) 1 (yt(p)+h < xt(p)ﬂh,q)')’t(p)+h - xt(p)ﬁh,q |)

dar 1,dr en indikatorfunktion, y¢(,)+x ar BNP-tillvixten h perioder i framtiden, x; ;)
ar vara forklarande variabler (systemriskindikatorn och foregaende periods BNP-till-
vaxt som kontrollvariabel), g star for kvantiler (percentiler) och p star for projektion.
Det skattade vdrdet av regressionen givet x;(,) for kvantil g ar:

9 Systemriskindikatorn syftar till att illustrera systemrisker pa ett 6vergripande plan genom att bedéma sar-
barheter och risker i banksektorn, hushallssektorn, foretagssektorn, pa fastighetsmarknaden och utanfor
det finansiella systemet. Fér en mer utforlig beskrivning av systemriskindikatorn, se Krygier och van Santen
(2020).

10 ECB (2021) anvander sig till exempel av tva typer av indikatorer for att beskriva makrofinansiella forhal-
landen: ett index for finansiella férhallanden och ett index for finansiell stress.

11 Se Alsterlind m.fl. (2020), “Ett index fér de finansiella férhdllandena i Sverige”, Staff memo, Sveriges riks-
bank.

12 Metoden kan jamféras med en VAR-modell men dér vissa underliggande dynamiska antaganden inte be-
hover vara uppfyllda vid local projections. Se detaljer i Jorda (2005).
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(3) Qe +hixe %)) = *e)Bha

Ekvation 3 visar alltsa det skattade projekterade utfallet vid kvantil g givet systemrisk-
indikatorn vid t. Kvantilerna g som inkluderas ar 5, 10, 15,..., upp till och med den
95:e. Projektionen sker pa tidshorisonterna 1 till 12 kvartal.

Resultaten fran kvantilprojektionerna anvands sedan for att skatta den betingade san-
nolikhetsfordelningen for BNP-tillvaxten med hjalp av en skev t-fordelning (se Appen-
dix i Krygier och Vasi (2021) for detaljer). Genom att beskriva den betingade BNP-till-
vaxten med en férdelning kan vi anvanda den for att hitta sannolikheter fér att BNP-
tillvaxten ska ligga inom ett visst intervall, givet utvecklingen i systemriskindikatorn.
Aven om vi skattar hela férdelningen sa &r de ligre/nedre skattade percentilerna mer
intressanta ur ett systemriskperspektiv, an exempelvis medianen eller de hogre per-
centilerna, eftersom vi vill uppskatta kostnaderna for kraftigt negativa realekono-
miska utfall. Detta ar utfall som ofta ligger langt bort fran medianen. Den femte per-
centilen ar normalt lamplig som ett matt for att illustrera riskerna och det ar denna
percentil som utgor skattningen av GaR-estimatet. Kvantilkoefficienter hjalper oss pa
det har sattet att fa en bild av det icke-linjara forhallandet mellan makrofinansiella
forhallanden och BNP-tillvéaxten.

Det ar viktigt att betona att vi inte skattar nagra orsakssamband, kausala effekter,
utan endast prognosvardet av radande niva pa systemriskindikatorn pa den framtida
BNP-tillvixten.'® Modellen illustrerar nedsidesriskerna och BNP-tillvaxten i kristider.

Data — svensk BNP och Riksbankens systemriskindikator

Som tidigare ndmnts anvands i huvudsak tva variabler i analysen: den arliga tillvaxt-
takten for BNP och Riksbankens systemriskindikator. Bada variablerna ar pa kvartals-
frekvens och undersokningsperioden stracker sig fran forsta kvartalet 1982 till och
med fjarde kvartalet 2021. | Diagram 1 visas utvecklingen i variablerna och i Tabell 1
summeras deskriptiv statistik for tidsserierna.

For BNP syns tre tydliga perioder dar tillvaxten varit negativ: 90-talskrisen i Sverige,
den globala finanskrisen 2008-2009 och Coronapandemin. Den genomsnittliga arstill-
vaxttakten har varit drygt 2 procent under perioden. | den femte percentilen ar BNP-
tillvaxten ungefar -2,5 procent, medan det storsta BNP-fallet i serien (min) ligger pa -
8,3 procent. Systemriskindikatorn, standardiserad och uttryckt i standardavvikelser
fran sitt medelvarde, har de senaste decennierna visat att risker och sarbarheter kon-
sekvent okar i det finansiella systemet. | slutet av 80-talet steg indikatorn mycket pa
kort tid till foljd av de ekonomiska problem som Sverige drabbades av. Avreglering-
arna pa kreditmarknaden och den 6kade belaningen bidrog ocksa till en efterféljande
bank- och finanskris i bérjan av 90-talet som orsakade en stor nedgang i den ekono-
miska tillvaxten. Mellan 2005 och den globala finanskrisen visade systemriskindika-
torn aterigen att risker och sarbarheter 6kade i det finansiella systemet, och sedan

13 Detta eftersom vi inte kan utesluta att inte BNP paverkar nivan pa systemriskerna, samt att andra, har
icke-observerbara, faktorer paverkar nedsidesriskerna utéver det som fangas av systemriskindikatorn.
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dess har nivan pa indikatorn varit relativt stabil, men hog sett till medelvardet pa 0,45
under dataurvalsperioden i staff memot.

Overlag varierar BNP-tillvixten mer dn systemriskindikatorn. Men bara genom att
titta pa hur variablerna utvecklas i diagrammet kan man saga att fall i BNP-tillvdaxten
tenderar att sammanfalla med 6kningar i systemriskindikatorn. Korrelationen mellan
variablerna beraknas till -0,36 och &r statistiskt signifikant pa enprocentsniva.

Diagram 1. BNP-tillviaxten och systemriskindikatorn
Procent respektive avvikelse fran medelvarde

2 - 5 10
1t 15
0 > || g .| “|||I i Hlk ‘ “"”l . 4 0
-1 15
2t 4 .10

82 87 92 97 02 07 12 17 22

I BNP-tillvaxt (hoger axel)
= Systemriskindikator (vanster axel)
= Systemriskindikator forsta differens (vdnster axel)
Anm. BNP-tillvaxten uttrycks som arlig procentuell forandring pa kvartalsfrekvens (hoger axel).
Systemriskindikatorn uttrycks som avvikelser fran medelvardet (standardiserad), dven seriens

forsta differens ar plottad (vanster axel). For mer information om systemriskindikatorn se
Krygier och van Santen (2020).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 1. Deskriptiv statistik for ingdende variabler
Procent respektive standardavvikelse fran medelvarde

Matt BNP-tillvixt Systemriskindikator
Medel 2,20 0,45
Median (50:e percentilen) 2,68 0,34
Standardavvikelse 2,53 0,76
Min -8,28 -0,96
Max 9,38 1,68
5:e percentilen -2,09 -0,65
95:e percentilen 5,23 1,50

Anm. N=161. Siffror avses for perioden 1982 kvartal 1 till och med 2021 kvartal 4. Systemriskindika-
torn uttrycks i enheten standardavvikelse fran medelvardet (darfér kan varden vara negativa). BNP-
tillvaxten &r uttryckt som arlig procentuell férandring. Standardavvikelsen i systemriskindikatorn un-
derstiger vardet 1 eftersom en kortare tidsserie av indikatorn anvands i skattningarna.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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2.3

Ser man till de senaste 15 aren har systemriskindikatorn 6verlag visat en uppatgaende
trend. Detta kan delvis kopplas till strukturella problem i det svenska finansiella syste-
met som under en langre tid bidragit till sarbarheter. Systemriskindikatorn sarskiljer
inte mellan strukturell och cyklisk systemrisk utéver de bearbetningar av datan som
gors (exempelvis trendrensning och standardisering av variabler). Det gar darfér inte
att utesluta att det inte finns en viss trendfaktor i systemriskindikatorn trots att den i
viss man tar hansyn till detta i sin konstruktion. | ekonometriska termer talar detta for
att systemriskindikatorn kan vara icke-stationdr. Detta innebar att inferensen kan bli
vilseledande med bland annat missvisande R2-viarden och t-statistikor, vilket kan leda
till att felaktiga slutsatser dras.!* For att testa om systemriskindikatorn &r icke-stat-
iondr anvander vi Dickey-Fuller-testet. Har testar vi nollhypotesen att variabeln i fraga
har en sa kallad enhetsrot och darfér beddms som icke-stationar. Ett sadant test pa
systemriskindikatorn kommer fram till att nollhypotesen forkastas pa tioprocentsni-
van. For att anda forsakra oss om att variabeln ar stationér, transformerar vi variabeln
i en kdnslighetsanalys i forsta differensform innan vi gor de ekonometriska skattning-
arna.’ Detta dr en vanlig transformation av ekonomiska data nir man vill hantera
icke-stationaritet, men den forsvarar tolkningen av resultaten och anvands darav inte i
skattningarna.

Resultat

Det finns ett icke-linjart samband mellan makrofinansiella forhallanden
och ekonomisk tillvaxt

Resultaten av regressionerna och projektionerna presenteras har i form av koefficien-
ter for olika percentiler och tidshorisonter. Vi borjar dock med att plotta vara tva vari-
abler i ett punktdiagram for att fa en uppfattning om relationen mellan dem, histo-
riskt sett. Varje bla prick i Diagram 2 representerar ett utfall av BNP-tillviaxten (y-ax-
eln) och motsvarande utfall for systemriskindikatorn (x-axeln). Punktsvarmen visar att
hogre varden pa systemriskindikatorn ar forenade med nagot lagre varden for BNP-
tillvaxten, generellt sett, och tvartom. Samtidigt kan en nagot hogre spridning obser-
veras i den hogra delen av punktsvarmen jamfért med den vanstra delen.

14 En serie som ar stationdar fluktuerar kring ett konstant varde eller en trend (variansen och medelvardet &r
konstanta 6ver tid).

15 Resultaten med systemriskindikatorn uttryckt i forsta differens skiljer sig inte signifikant fran resultaten
med systemriskindikatorn i niva. Man kan dra samma slutsatser om férhallandet mellan BNP-tillvaxten och
systemriskindikatorn.
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Diagram 2. Punktdiagram med tillhérande regressionslinjer for olika kvantiler

Procentuell forandring (BNP), avvikelse fran medelvarde (SRI)
12

2,5

— oLs q95
g50 —— g5

Anm. Punktdiagrammet visar BNP-tillvdxten (y-axel) och systemriskindikatorn (x-axel). Linjerna
visar variablernas skattade forhallande i olika kvantiler med BNP-tillvaxten som beroende varia-
bel. Den réda linjen baseras pa en univariat OLS-regression, ovriga linjer baseras pa univariata
kvantilregressioner vid kvantilerna g= 5, 50 och 95. Féljande ekvation skattas BNP, = a? +
BqSRItq + €9 f6r g=[5, 50, 95] samt motsvarande OLS-variant. Aven nir de mest extrema ob-
servationerna tas bort ar sambandet i den femte percentilen signifikant.

Kallor: SCB, Riksbanken och forfattarnas egna berakningar.

Genom att skatta (univariata) linjara regressioner och plotta de skattade trendlinjerna
i punktdiagrammet, kan vi ocksa se att lutningen pa linjerna, det vill saga férhallandet
mellan BNP-tillvaxten och systemriskindikatorn, tenderar att skilja sig at beroende pa
om BNP-tillvaxten ar mycket Iag (femte kvantilen) eller mycket hég (95:e kvantilen). |
Diagram 2 kan vi observera att forhallandet i den femte kvantilen (gron linje), ar star-
kare an forhallandet i medianen (ljusbla linje) eller i den 95:e kvantilen (orange linje).
Den femte kvantilen av BNP-tillvaxten (nedsidesrisken) har en negativ relation till sti-
gande risker och sarbarheter i det finansiella systemet (representerade av systemrisk-
indikatorn), vilket framgar av den negativt lutande gréna linjen. Aven linjerna for de
andra kvantilerna (med undantag for den 95:e percentilen dar lutningen ar svagt posi-
tiv), och for OLS-skattningen (medelvardet) ar negativa, men inte lika mycket. Att
sambandet skiljer sig mellan olika kvantiler visar att forhallandet mellan risker och sar-
barheter i det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxten ar icke-linjart och, i
forlangningen, att hoga och 6kande risker och sarbarheter kan innebara storre risker
for negativ ekonomisk tillvaxt i framtiden.

Ekonomisk tillvéxt paverkas negativt av hoga och stigande finansiella
risker och sarbarheter

| Diagram 3 visar vi som ett andra steg marginaleffekterna av 6kande finansiella risker
och sarbarheter (representerade av systemriskindikatorn) pa BNP-tillvaxten for upp
till tre ar (12 kvartal) in i framtiden med tillhérande konfidensintervall pa 95 procent.
Modellen som skattas har dr den som presenteras i avsnitt 2.2 (ekvation 2). Margina-
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leffekten visar hur manga procentenheter BNP-tillvaxten paverkas av en standardavvi-
kelse hogre varde pa systemriskindikatorn. Utifran ett systemriskperspektiv ar vi in-
tresserade av nedsidesrisken, det vill sdga effekten i den femte percentilen (jamfor
gron linje i Diagram 2). Men syftet med att visa koefficienterna (effekten) for olika
kvantiler, inte bara den femte, ar att illustrera att férhallandet mellan systemriskindi-
katorn och BNP-tillvaxten ar icke-linjart. Styrkan i férhallandet varierar ocksa bero-
ende pa vilken tidshorisont vi tittar pa, i enlighet med férestallningen om att sarbar-
heter paverkar BNP-tillvaxten med viss eftersldapning.

Diagram 3. Skattade kvantilkoefficienter for SRI for olika tidshorisonter, h
Procentenheter

25 50 75 25 50 75 25 50 75

Anm. Diagrammet visar de skattade koefficienterna foér variabeln SRI for olika tidshorisonter.
Den horisontella axeln visar percentiler. En tidshorisont i framtiden (h=1) star for ett kvartal i
framtiden. Det skuggade omradet visar ett konfidensintervall pa 95 procent. Notera att system-
riskindikatorn ar standardiserad och uttryckt i standardavvikelser fran sitt medelvarde.

Kalla: Forfattarnas egna berékningar.

Resultaten i Diagram 3 visar flera saker. Tittar vi pa marginaleffekten vid den 50:e per-
centilen, vilket motsvarar medianférhallandet mellan BNP-tillvdxten och systemriskin-
dikatorn, sa ar den signifikant negativ pa bade kort och lite langre sikt. Marginaleffek-
ten uppgar i genomsnitt till ungefar -1 procentenhet, sett over alla tidshorisonter. Ef-
fekten ar som starkast pa tidshorisonterna fyra respektive atta kvartal och avtar se-
dan.t®

Tittar vi i stallet pa marginaleffekten vid den femte percentilen (langst till vanster i fi-
gurerna) vilket i stdllet motsvarar svansrisken eller risken for kraftigt negativa utfall, sa
ar aven den signifikant negativ. Framfor allt ar marginaleffekten mer negativ an vid de
hogre kvantilerna vilket indikerar att effekten av forhojda risker och sarbarheter i
hogre utstrackning korrelerar med negativa BNP-utfall. Hogre risker och sarbarheter i
det finansiella systemet uppskattas helt enkelt 6ka sannolikheten for kraftigt negativa
utfall for BNP i framtiden, allt annat lika. Marginaleffekten ar markbar och signifikant
for olika tidshorisonter, men ar mest pataglig pa atta kvartals sikt. Det betyder att for-
hojda risker och sarbarheter hojer sannolikheten for kraftigt negativa utfall fér BNP
som mest pa tva ars sikt. Svanseffekten uppskattas till ungefar -4 procentenheter pa

16 Detta kan vi se genom att den heldragna linjen, med tillhérande 95-procentigt konfidensintervall, ligger
under nollstrecket vid vardet 50 pa den horisontella axeln.
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en tidshorisont pa 2 ar. Detta ar mer &n den femte percentilen i BNP-tillvaxten (obe-
tingad, faktiska utfall) under perioden 1982-2021 (se Tabell 1). Vidare ar vara resultat
for en tidshorisont pa fyra kvartal forenliga med den empiriska observationen att
okande finansiella obalanser paverkar BNP-tillvaxtens svansrisk framst pa medellang
eller 1ang sikt och inte direkt, vilket till exempel &r fallet om man ser till effekterna av
finansiell stress eller finansiella férhallanden p3 BNP-tillvixten.!” Aven nir vi tar bort
outliers fran dataurvalet bestar resultaten, men effekten ar ndgot mindre negativ.

| Diagram 4 tittar vi ndrmare pa marginaleffekten for just femte och 50:e kvantilen
(medianen) och visar hur de utvecklas 6ver tid. Vi plottar med andra ord kvantilpro-
jektionen fér femte och 50:e percentilen som visar marginaleffekten i medianen och
svansen pa BNP-tillvixten om systemriskindikatorn skulle 6ka med en enhet.'® P4 den
horisontella axeln, som gar fran 0 till 12, indikeras hur manga kvartal det har gatt se-
dan 6kningen i SRI intréffade. Marginaleffekten pa BNP-tillvaxten syns pa den verti-
kala axeln. Eftersom modellens parametrar beror pa loptiden och saledes ar olika
varje kvartal, ser effekten annorlunda ut vid varje tidpunkt.

Diagram 4. Skattad marginaleffekt av SRI pa BNP-tillvixten
Procentenheter

Anm. Linjerna illustrerar marginaleffekten av SRI h kvartal framat pa BNP-tillvéaxten (jamfor im-
puls-responsen av en standardavvikelses 6kning). Skattningarna baseras pa local projections-
estimat (Jorda (2005)). Den roda linjen representerar marginaleffekten i medianen av SRl pa
BNP-tillvaxten medan den blaa linjen visar marginaleffekten av SRI pa den femte percentilen
for BNP-tillvaxten. De réda och de blaa streckade linjerna utgor ett 95-procentigt konfidensin-
tervall. Den horisontella axeln motsvarar antal kvartal frdn 6kningen. Aven nir de mest ex-
trema observationerna tas bort ar sambandet i den femte percentilen signifikant.

Kalla: Forfattarnas egna berékningar.

Diagrammet illustrerar att upp till det fjarde kvartalet ar det ingen signifikant skillnad i
effekten pa medianen och svansen, vilket man kan se genom att de heldragna linjerna
med tillhérande konfidensintervall éverlappar varandra. Daremot ar sjalva marginal-
effekten pa BNP-tillvaxten statistiskt signifikant eftersom de heldragna linjerna, med

17 Se till exempel Adrian m.fl. (2018), IMF (2017), Adrian m.fl.(2019) och Aikman et al. (2019). Se &ven resul-
taten i Appendix dar Riksbankens index for finansiella forhallanden inkluderas | modellen i stéllet for
systemriskindikatorn.

18 Notera att systemriskindikatorn ar standardiserad och dess enhet ar dirmed “standardavvikelser fran
medelvdrdet”.

16



tillhérande konfidensintervall, ligger under nollstrecket. Ror vi oss till hoger i diagram-
met och okar tidshorisonten ser vi att effektskillnaden ar signifikant pa atta kvartals
sikt och upp till tolv kvartal och att effekten pa medianen och svansen boérjar diver-
gera. Vid det attonde kvartalet har det med 95 procents sannolikhet varsta utfallet av
BNP-tillvaxten (GaR-estimatet) 6kat med cirka -4 procentenheter medan medianeffek-
ten pa BNP-tillvaxten ar cirka -1 procentenhet. Med andra ord &r marginaleffekten un-
gefar fyra ganger storre i svansen @n i medianen av BNP-tillvaxten. Om detta &r en
stor skillnad &r svart att sdga, men tidigare studier hittar ungefar samma magnitud-
skillnad i de tva effekterna. Var slutsats ar darfor att en uppgang i SRI 6kar nedsides-
risken for BNP-tillvaxten pa langre sikt (= atta till tolv kvartal) men inte speciellt
mycket i nartid. Aven har kan vi pavisa det icke-linjara férhallandet mellan BNP-tillvéx-
ten och systemriskindikatorn.

Skattningen av betingande sannolikhetsfordelningar for den ekonomiska
tillvaxten i framtiden illustrerar riskerna

| Diagram 5 visas i ett sista steg hela den betingade sannolikhetsférdelningen fér BNP-
tillvaxten fyra respektive atta kvartal framat skattat med data upp till fjarde kvartalet
2021. | diagrammet syns att fordelningen for tidshorisonten pa atta kvartal &r plat-
tare, och det skattade vardet av GaR befinner sig till vanster om motsvarande punkt i
fordelningen for en tidshorisont pa fyra kvartal. Vi vet fran vara resultat i Diagram 3
och Diagram 4 att den marginaleffekt som systemriskindikatorn visar pa BNP-tillvax-
ten ar starkast efter atta kvartal, darfor ar det rimligt att den betingade sannolikhets-
fordelningen for en prognoshorisont pa atta kvartal ligger dels nagot mer at vanster
och ar plattare an sannolikhetsfordelningen for fyra kvartal framat. Denna effekt syns
i Diagram 5 genom att GaR blir mer negativ pa tva ars sikt (h=8), allt annat lika, &n for
ett ars sikt (h=4). Dartill ar fordelningen pa tva ars sikt nagot skevare, at vanster. Pa
ett ars sikt ar fallet det omvanda. Vara resultat bekraftar den tidigare slutsatsen att
ekonomins sarbarhet for storningar och realiseringen av kraftigt negativa utfall paver-
kar tillvaxten pa upp till tva ars sikt, allt annat lika.
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Diagram 5. Skattad fordelning fér BNP-tillvdxten fyra och atta kvartal framat
Frekvens
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Anm. Figuren visar sannolikhetsfordelningarna for BNP-tillvaxten for fyra (h=4) och atta (h=8)
kvartal framat skattad med data upp till det senaste utfallet av systemriskindikatorn och BNP-
tillvaxten (2021 kvartal 4). Sannolikhetsfordelningarna ar skattade med hjalp av kvantilprojekt-
ioner. De vertikala linjerna markerar GaR (den femte percentilen i férdelningarna).

Kalla: Forfattarnas egna berakningar.

Svansriskerna varierar over tid och skiljer sig beroende pa tidshorisont

| Diagram 6 visar vi i stallet en uppskattning av GaR-estimatet (den femte percentilen)
Over tid med start fjarde kvartalet 2018. Staplarna visar alltsa vad modellen sager om
svansrisken for tillvaxten fyra respektive atta kvartal framat givet radande makrofi-
nansiella forhallanden (systemriskindikatorn) och féregaende periods BNP-tillvaxt vid
de olika tidpunkterna som framgar av den horisontella axeln. Vardet pa stapeln mots-
varar alltsd den med 95 procents sannolikhet maximala minskningen i BNP-tillvixten
over en period pa fyra (bld) respektive atta kvartal (réd). Denna illustration ger oss en
uppfattning om hur férandringar i makrofinansiella forhallanden och BNP-tillvaxten
over tid paverkar BNP-tillvaxtens svansrisk.
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Diagram 6. Uppskattad Growth-at-Risk 6ver tid fyra och atta kvartal i framtiden
Procent
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Bl GaR h=4

B GaR, h=8
Anm. Diagrammet visar uppskattningen av Growth-at-Risk fyra och atta kvartal framatmed ut-
gangspunkt i tidpunkterna pa den horisontella axeln. Till exempel, for december 2018 upp-
skattas alltsa svansrisken (GaR, femte percentilen) fyra respektive atta kvartal framat, d.v.s.
uppskattningen av svansrisken for 20194 och 2020g4. Skattningen av GaR tolkas alltsd som

den med 95 procents sannolikhet maximala negativa tillviaxten for BNP fyra respektive atta
kvartal framat sett fran tidpunkt ¢, idag (horisontell axel) betingat pa systemriskindikatorn.

Kalla: Forfattarnas egna berékningar.

| Diagram 7 jamfor vi tva tidpunkter — fjarde kvartalet 2019 respektive 2021, det sen-
aste utfallet. Jamforelsen illustrerar hur bedémningen av riskerna pa ett respektive
tva ars sikt forandrats mellan de tva perioderna. Under denna period har den svenska
ekonomin svangt bade mer och snabbare an vanligt till f6ljd av Coronapandemins
ovanliga effekter vilket 6kat volatiliteten i den férklarande variabeln, BNP-tillvaxten
(se dven Diagram 14 i APPENDIX — Andra diagram). Samtidigt har systemriskindikatorn
Okat i niva. Skillnaden mellan fjarde kvartalet 2019 respektive 2021 ar dock liten, ef-
tersom indikatorn initialt 6kade under 2020 men har sedan dess kommit ner fran den,
i efterhand, tillfalliga toppen under pandemin.
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Diagram 7. Skattad fordelning fér BNP-tillvaxt fyra och atta kvartal framat
Frekvens
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Anm. Figuren visar sannolikhetsfordelningarna for BNP-tillvaxten for fyra (h=4) och atta (h=8)
kvartal framat givet data upp till 2021 kvartal 4 och till 2019 kvartal 4. Sannolikhetsférdelning-
arna ar skattade med hjalp av kvantilprojektioner. GaR skattas for respektive tidpunkt och ar
markerad med vertikala streck i férdelningarna.

Kalla: Forfattarnas egna berdkningar.

Enligt Diagram 7 har skattningen av svansrisken, GaR, matt som den femte percentilen
i sannolikhetsfordelningen, 6kat marginellt jamfort med utsikterna kvartal 4 2019, det
vill sdga innan pandemin. Skattningen av GaR har 6kat fran cirka -2,2 (-4,8) procent till
-4 (-5,4) procent pa fyra (atta) kvartals tidshorisont mellan tidpunkterna 2019 kvartal
4 och kvartal 4 2021. Men det ar inte bara skattningen av sjdlva GaR-estimatet som
har 6kat. Sannolikhetsférdelningen i sin helhet har blivit ndgot plattare, med andra
ord har det allokerats mer sannolikhetsmassa bade i hdger och vénster svans — troligt-
vis for att den ekonomiska utvecklingen varit valdigt volatil under 2021.
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Resultaten av GaR-skattningarna kan visualiseras pa olika satt

GaR har pa senare tid anvants allt mer av centralbanker och internationella organisat-
ioner i deras kommunikation om finansiella stabilitetsrisker. Exempelvis introduce-
rade IMF en GaR-baserad analys i sin stabilitetsrapport under 2017.%° Det finns flera
satt att visualisera GaR. | vanliga fall illustreras hela betingade férdelningen av BNP-
tillvaxten vid olika tidpunkter och dar markeras uppskattningen av GaR ut i fordel-
ningen likt de skattade fordelningarna i Diagram 5 och Diagram 7. Ett annat alternativ
ar att enbart fokusera pa fordelningens vanstra del och pa sa satt fa en battre over-
blick 6ver den vanstra svansen och det uppskattade GaR-estimatet (se Diagram 8 och
dven Diagram 6).

Diagram 8. Vianster del av den skattade fordelningen for BNP-tillvixten fyra och atta
kvartal framat
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Anm. Figuren visar den vanstra delen av sannolikhetsférdelningarna for BNP-tillvaxten for fyra
(h=4) och atta (h=8) kvartal framat vid 2021 kvartal 4. Sannolikhetsfordelningarna ar skattade
med hjalp av kvantilprojektioner. De vertikala linjerna markerar GaR (den femte percentilen i
fordelningarna) och uppgar till -4 procent pa ett ars sikt (h=4) och -5,7 procent pa tva ars sikt
(h=8).

Kalla: Forfattarnas egna berékningar.

Ett tredje alternativ som visar kombinationen av utvecklingen i systemriskindikatorn
och BNP-tillvaxten med det uppskattade GaR-estimatet presenteras i Diagram 9. Har
fokuserar vi endast pa GaR-estimaten vid olika tidpunkter i nartid. Det hogra smalare
diagrammet ar inverterat for att punkter hogre upp ska associeras med 6kande risker,
i likhet med systemriskindikatorn (till vanster) dar ett hogre varde indikerar hogre ris-
ker och sarbarheter. ECB gér en liknande visualisering av GaR i sin stabilitetsrapport.?°
GaR, som initialt uttrycks i procent i form av vardeminskning, kan dven dversattas till
en vardeminskning i kronor och 6ren. Den negativa avkastningen multipliceras helt
enkelt med till exempel det monetéara vardet av BNP under ett ar.

% Global Financial Stability Report 2017: Is Growth at Risk?, oktober 2017, IMF.
20 Chart 1, sida 5 i Financial Stability Review, oktober 2021, Europeiska centralbanken.
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Diagram 9. Riksbankens systemriskindikator och uppskattningar av Growth-at-Risk
Avvikelse fran medelvérde, procent
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Anm. Véanster: Ett hogre varde innebar hogre risker och sarbarheter. For samtliga ingaende se-
rier, se D. Krygier och P. van Santen (2020), A new indicator of risks and vulnerabilities in the
Swedish financial system”, Staff memo, Sveriges riksbank. Hoger: Skattning av den femte per-
centilen (GaR) i den prediktiva férdelningen for BNP-tillvaxten pa 1 respektive 2 ars sikt.

Kalla: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar.
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Avslutning - Finansiella risker och
sarbarheter paverkar den ekonomiska
tillvaxten negativt

Syftet med detta staff memo har varit att visa hur makrofinansiella férhallanden kan
paverka risker kopplade till den framtida ekonomiska tillvaxten i Sverige. Detta har vi
visat genom att skatta forhallandet mellan BNP-tillvéxten och finansiella risker och
sarbarheter (representerade av Riksbankens systemriskindikator) vid olika kvantiler,
for att sedan projicera den skattade marginaleffekten pa upp till tolv kvartals sikt. Syf-
tet med projektionen ar att studera dels hur hela betingade fordelningen av BNP-till-
vaxten paverkas, dels hur svansrisken, definierad som Growth-at-Risk, paverkas.
Svansrisken motsvarar den femte percentilen av BNP-tillvaxtens férdelning och beskri-
ver kraftigt negativa utfall.

Resultaten tyder pa att héga och 6kande risker och sarbarheter i det finansiella syste-
met har en signifikant negativ effekt pa BNP-tillvaxten pa sikt (8-12 kvartal) och sar-
skilt i den femte percentilen av BNP-tillvaxtens fordelning. Marginaleffekten har ar un-
gefar fyra ganger sa stor som marginaleffekten i medianen. Ur ett finansiellt stabili-
tetsperspektiv dr nedsidesrisken viktig att analysera da den ger oss en uppfattning om
de kostnader som en finansiell kris skulle kunna innebdara for realekonomin.

Nar vi studerar férdelningarna pa olika tidshorisonter kan vi se att de ofta varierar
over tid, bade beroende pa systemriskindikatorns utfall men ocksa utifran hur faktisk
BNP utvecklas. Dartill ar det uppskattade GaR-estimatet for en langre tidshorisont
(atta till tolv kvartal) nastan alltid mer negativt an estimatet pa fyra kvartal. Detta har
att géra med att osdkerheten 6kar — mer saker kan handa under atta kvartal an under
fyra. Okande finansiella risker och s&rbarheter kommer dven med en viss efterslip-
ning i effekten pa svansrisken, ett resultat som bekraftas dven i andra studier.

For att sdga nagot om hur riskerna ser ut framaover gor vi slutligen en illustration av
hur GaR-estimatet férandrats de senaste fyra aren och hur det ser ut idag, fjarde kvar-
talet 2021. Fjarde kvartalet 2019, det vill sdga innan pandemin slog till i Europa och
Sverige, uppskattades GaR pa ett ars sikt till ungefar -2,2 procent och -4,8 pa tva ars
sikt. Detta tolkas som att BNP-tillvaxten med 95 procents sannolikhet inte kommer
falla med mer &n -2,2 procent det kommande aret (-4,8 de kommande tva aren) givet
en stérning och givet systemriskindikatorns niva (da, fjarde kvartalet 2019, pa 1,05, se
Diagram 1). Under 2020 paverkades ekonomin av en kraftig stérning i samband med
coronavirusets utbrott. Det ar viktigt att komma ihag att denna stoérning inte hade sitt
ursprung i det finansiella systemet, men utgangslaget i de makrofinansiella forhallan-
dena spelade formodligen roll for hur stora de realekonomiska kostnaderna blev till
foljd av Coronapandemin. Jamfor vi med en tidpunkt lite langre fram sa uppgar GaR-
skattningen under andra kvartalet 2021 i stallet till -4,4 procent (ett ars sikt) och -5,5
procent (tva ars sikt). Denna 6kning i GaR beror till storst del pa att vi hade ett kraftigt
BNP-fall och i andra hand pa att systemriskindikatorn ocksa steg forhallandevis
mycket mellan de tva perioderna (se Diagram 14). Vid den senaste observationen som
staff memot tacker, fjarde kvartalet 2021, ar svansrisken hogre pa bade ett och tva ars
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sikt (-4 respektive -5,4 procent, se Diagram 6 och Diagram 8) jamfort med bedém-
ningen vid fjarde kvartalet 2019, men marginellt Iagre an skattningen vid andra kvar-
talet 2021. Anvandningen av GaR for att utvardera riskbilden under och till féljd av Co-
ronapandemin bor dock tolkas med viss forsiktighet. Detta da krisforloppet under
pandemin var ovanligt samtidigt som den ekonomiska tillvaxten aterhamtade sig
mycket snabbt och starkt. Jamfort med tidigare finansiella och ekonomiska kriser som
efterlamnat ett mer eller mindre permanent tapp i ett lands tillvaxt, sarskiljer sig kris-
forloppet under Coronapandemin fran tidigare kriser. Resultaten i staff memot som
helhet 6verensstammer darutdver val med den bredare empiriska GaR-litteraturen.

Att kontinuerligt mata systemriskerna med hjalp av GaR kan vara ett ytterligare verk-
tyg i analysen av den finansiella stabiliteten. Att félja hur riskerna for kraftigt negativa
ekonomiska utfall utvecklas ar viktigt eftersom det kan skapa forutsattningar for att
bedoma och hantera sarbarheter och férhallanden som skulle kunna orsaka en finan-
siell kris i framtiden. GaR blir har ett komplement till riskanalysen dar ett statistiskt
tillvagagangssatt kopplas ihop med ekonomisk teori om samspelet mellan finansiell
stabilitet, makrofinansiella forhallanden och realekonomin.
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APPENDIX — Resultat med Riksbankens index for finansiella forhallanden (FCI)

APPENDIX — Resultat med Riksbankens
index for finansiella forhallanden (FCl)

Nedan visas resultaten av en skattning dar Riksbankens index for finansiella forhallan-
den (FCl) anvands som forklarande variabel i stéllet for systemriskindikatorn (SRI). Fi-
nansiella forhallanden ar ett begrepp som anvands for att sammanfatta tillstandet pa
finansiella marknaden och de rantor, priser och villkor som hushall och féretag moter
nar de behdver lana eller placera kapital. Till skillnad fran systemriskindikatorn ingar
alltsa inte explicit nagra indikatorer pa till exempel skuldsattning och systemrisk. Lds
mer om indexet for finansiella férhallanden i Alsterlind, Lindskog och von Bromsen
(2020), "Ett index for de finansiella férhdllandena i Sverige”, staff memo, Sveriges
Riksbank.

Diagram 10. Skattade kvantilkoefficienter fér FCI for olika tidshorisonter, h
Procentenheter
h=1
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Anm. Diagrammet visar de skattade koefficienterna for variabeln FCI for olika tidshorisonter.
Den horisontella axeln visar percentiler. En tidshorisont i framtiden (h=1) star for ett kvartal i
framtiden. De streckade linjerna visar ett konfidensintervall pa 95 procent.

Kalla: Forfattarnas egna berakningar.
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APPENDIX — Resultat med Riksbankens index for finansiella forhallanden (FCI)

Diagram 11. Skattad marginaleffekt av FCI pa BNP-tillviaxten
Procentenheter

Anm. Linjerna illustrerar marginaleffekten av FCI h kvartal framat pa BNP-tillvaxten (impuls-re-
sponsen av en standardavvikelses 6kning). Skattningarna baseras pa local projections-estimat
(Jordd, 2005). Den réda linjen representerar den marginalmedianeffekten av FCI pa BNP-tillvéax-
ten medan den blaa linjen visar den marginaleffekten av FCI pa den femte percentilen. De réda
och de blda streckade linjerna ar 95-procents konfidensintervall. Den horisontella axeln mots-
varar antal kvartal fran dkningen.

Kalla: Férfattarnas egna berakningar.

Diagram 12. Skattad fordelning fér BNP-tillvaxten fyra och atta kvartal framat
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Anm. Figuren visar sannolikhetsférdelningarna for BNP-tillvaxten for fyra (h=4) och atta (h=8)
kvartal framat fran senaste utfallet av indexet for finansiella forhallanden (2021 kvartal 4). San-
nolikhetsfordelningarna ar skattade med hjalp av kvantilprojektioner. De vertikala linjerna mar-
kerar GaR (den femte percentilen i fordelningarna).

Kalla: Forfattarnas egna berakningar.
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APPENDIX — Resultat med Riksbankens index for finansiella forhallanden (FCI)

Diagram 13. Skattad fordelning for BNP-tillvixt fyra och atta kvartal framat
Frekvens
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Anm. Figuren visar sannolikhetsférdelningarna fér BNP-tillvaxten for fyra (h=4) och atta (h=8)
kvartal framat givet data upp till 2021 kvartal 4 och till 2019 kvartal 4. Sannolikhetsférdelning-
arna ar skattade med hjalp av kvantilprojektioner. GaR skattas for respektive tidpunkt och &r
markerad med vertikala streck i fordelningarna. FCl anvands som forklarande variabel.

Kalla: Forfattarnas egna berakningar.
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APPENDIX — Andra diagram

APPENDIX — Andra diagram

Diagram 14. BNP-tillvdxten och systemriskindikatorn de senaste fyra aren
Procent, avvikelse fran medelvarde
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Anm. BNP-tillvaxten uttrycks som arstillvaxt pa kvartalsfrekvens (vanster axel). Systemriskindi-
katorn uttrycks som standardavvikelser fran medelvardet (héger axel). For mer information om
indikatorn se D. Krygier & P. van Santen (2020), ”A new indicator of risks and vulnerabilities in
the Swedish financial system”, Staff memo, Sveriges Riksbank. Se dven Diagram 1 for en langre
tidsserie.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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