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Titel: CoCo-obligationer inom europeiska banker - En studie 6ver utvecklingen av innehavet
samt specifika faktorer som paverkar emitteringen av dessa.

Introduktion och problem: Contingent Convertibles, bendmnt CoCos, blev mer vanligt
forekommande inom banker efter finanskrisen 2007 - 2008. Det &r en alternativ
obligationsform och klassificeras som ett skuldinstrument med inslag av egenskaper for eget
kapital. Detta gor det mdjligt for bankerna att inkludera dessa obligationer i sin kapitalbas och
saledes pdverka nyckeltal sdsom kapitalrelationen. Problematiken kan ses ur en investerares
perspektiv, dir denna riskerar att st utan kupongbetalningar eller att inte f4 obligationen
inlost efter 5 ar.

Syfte: Studien undersoker hur anvindandet av hybridkapitalet CoCos har utvecklats hos
europeiska banker de senaste 5 dren och vilka faktorer som kan péverka en eventuell
emittering av CoCos.

Bakgrund: CoCos regleras bland annat under standarden IAS 32: finansiella instrument, dar
det i skrivande stund pégar ett projekt inom IFRS som syftar till att fortydliga klassificeringen
av hybridkapital som har egenskaper av bade skuld och eget kapital. Vidare dr Basel I1I det
regelverk som utgivit villkor som CoCos ska uppfylla for att fa tillhora kapitalbasen.

Metod: Denna kvalitativa studien innefattar en tidserieanalys for att undersoka en eventuell
utvecklingstrend av hybridkapitalet mellan 2014 och 2018. Vi har ocksé utfort en statistisk
dataanalys i form av en logistisk regression for att undersoka specifika faktorers paverkan pa
emittering av CoCos.

Resultat & slutsatser: Under de senaste fem aren kan vi se en vixande trend géllande
méngden CoCos hos de studerade europeiska bankerna. Under 2017 och 2018 kunde vi se en
markant 6kning gillande hybridkapitalet. Borsvirde och skuldséttningsgrad visade sig vara
faktorer som sannolikt paverkar valet att emittera CoCos. Kapitalrelationen kunde vi dock
inte med statistisk sidkerhet hivda hade en paverkan vid emittering av CoCos.

Nyckelord: CoCos, Contingent Convertibles, emittering, eget kapital, AT1, bank.



Abstract
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Title: CoCo-bonds within European banks - A study on the development of the holding and
specific factors that affect their issuance.

Introduction and problem: Contingent Convertibles, often referred to as CoCos, became
more common in banks after the financial crisis 2007 - 2008. CoCos is an alternative bond
and is classified as a debt instrument with features of equity. This enables the banks to
include these bonds in their total capital and thus affect key ratios such as the capital
adequacy ratio. The problem can be seen from an investor's perspective, where this, among
other things, risks being left without coupon payments or not having the bond redeemed after
5 years.

Purpose: The study examines how the use of hybridcapital (CoCos) has been developed by
European banks over the past 5 years and what factors can affect the issuance of CoCos.
Background: CoCos is regulated under the standard IAS 32: financial instruments, which at
the time of writing is a project within IFRS aimed at clarifying the classification of hybrid
capital that has properties of both debt and equity. Furthermore, Basel III is the regulatory
framework that has formulated conditions that CoCos must fulfill in order to belong to the
total capital.

Method: This qualitative study includes a time series-analysis to investigate a possible
development-trend of the hybridcapital between 2014 and 2018. We also have performed a
statistical data analysis in the form of a logistic regression to investigate the impact of
specific factors on the emission of CoCos.

Results and conclusions: Over the past five years, we can distinguish a growing trend of the
amount of CoCos in the European banks studied. During 2017 and 2018, we saw a great
increase in hybridcapital. market capitalization and debt / equity ratio proved to be factors
that probably affect the choice to issue CoCos. However, we could not claim the capital
adequacy ratio with statistical certainty had an impact on the issuance of CoCos.

Keywords: CoCos, Contingent Convertibles, issuance, equity, AT1, bank.
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1. Inledning

For att ge ldsaren en forstaelse gors nedan en introduktion i dmnet som gar éver i en

problemdiskussion med vidare syfte och fragestdllningar.

1.1 Introduktion

Den senaste senaste finanskrisen 2008 resulterade i att det i flera fall blev skattebetalarna som
fick ta den storsta ekonomiska smaéllen (Flannery, 2014). Detta leder av forklarliga skal till en
ekonomisk instabilitet i samhéllet med en stark kénsla av osékerhet hos invanarna. De
europeiska tillsynsmyndigheterna valde av den anledningen att skapa en ny typ av bankskuld,
for att skattebetalarna inte langre skulle sta for risken vid en ny eventuell bankkris utan
istdllet skulle risken falla pd bankens investerare. Grundtanken bakom obligationsformen
CoCos! dr dirfor att rekapitalisera en bank som riskerar en konkurs, och att stirka dess
kapitalbas. Vidare syftar CoCos till att absorbera forluster genom eventuell nedskrivning av
delar eller hela obligationen, alternativt en konvertering till eget kapital. Det finns dock risker
for dess investerare, Glover (2016) menar att CoCos har en rianta som ar icke-kumulativ
vilket medfor att en obetald rintebetalning pa en CoCos inte kommer att krivas att betalas ut

av emittenten.

Huruvida detta instrument ska klassificeras som skuld eller eget kapital i emittentens
balansridkningen &r inte helt sjdlvklart. [IFRS benédmner detta som ett komplext instrument da
det dr en finansiell skuld med inslag av egenskaper for eget kapital. De utmaningar som finns
med att skilja finansiell skuld frin eget kapital beror bland annat pd obligationer dir det inte
finns nagot specificerat krav pa ranteutbetalningar och som omvandlas till aktier om
emittenten bryter mot ett visst villkor. Detta har gjort att IASB inlett ett projekt med forslag
som avser att fortydliga klassificeringen i standarden IAS 32: finansiella instrument, det sa
kallade FICE-projektet®. Remissinstansen EFRAG ldmnade utlatande i februari 2019 och
stodjer exempelvis inte den foreslagna tillskrivningen av totalt totalresultat for underklasser

av eget kapital, de dr inte heller 6vertygade om en utokad anvindning av dvrigt totalresultat

! Contingent Convertibles benamns ofta férkortat som CoCos.
2 FICE star for Financial Instruments with Characteristics of Equity.



(OCI) for finansiella skulder med eget kapital-liknande avkastning. Projektet dr i skrivande
stund fortgdende (Efrag, 2019).

1.2 Problemdiskussion

Banker ér en stor del av det finansiella systemet och har en betydande roll nir det kommer till
tillvixt och vélfard i samhéllet. Genom att erbjuda finansierings-, betalnings- och
investeringslosningar bidrar de till ett fungerande samhille for bade privatpersoner och
foretag. Den betydande rollen har resulterat i att staten backar upp banken vid en eventuell
kris for att motverka konkursrisk och minimera effekterna det skulle medfora. Niemeyer
(2016) beskriver dessa implicita garantier fran staten som en potentiell risk for minskad
drivkraft inom banker att sjdlva skapa buffertar som skulle mildra en eventuell kris.
Foljaktligen gors sma buffertar i samband med en hog skuldsittningsgrad bankerna extra

utsatta vid en eventuell kris (Niemeyer, 2016).

Bankernas samhéllsviktiga roll forutsétter att deras finansiella stéllning dr god och att de har
formaga att st emot storningar pd marknaden. Niemeyer (2016) beskriver att bankernas
inlaning frdn kund redovisas som en skuld och utldning som en tillgdng. Utldningen &r i de
flesta fallen langfristig medan inldningen mer frekvent dr en kortsiktig skuld dér kunden vill
kunna hantera och anvinda sina likvida medel. Detta resulterar i att banker &r beroende av de
inséttningar kunderna gor pa banken for att finansiera utldningen. Banker kan dven
finansieras pé andra héll, bland annat genom utldndsk valuta dir det &r stora utlindska fonder

och placerare som investerar (Niemeyer, 2016).

Det finansiella systemets motstandskraft sattes pa prov i den senaste officiella finanskrisen.
Bristen pa motstdndskraft gjorde att den amerikanska banken Lehman Brothers gick i konkurs
mellan 2007 och 2010, detta till f6ljd av fallande bostadspriser och stora kreditforluster.
Interbankmarknaden och sammanldnkningen av finansiella institut gav upphov till stora

systemrisker och en global finanskris uppstod (Juridiskpublikation®, 2011:2).

Till f6ljd av finanskrisen blev sé kallade CoCos vanligt inom bankvésendet. Denna typ av
obligation kan vid héndelser exempelvis av en kris, ddr banken riskerar att hamna under de

legala kapitalkraven, konverteras fran skuld till eget kapital genom att 6ka antalet aktier. Det

3 Juridisk Publikation ar en akademisk juridisk tidskrift.



ar dven ett kostnadseffektivt sitt for banker att halla regulatoriskt kapital eftersom
instrumentet far rédknas till primérkapitalet alternativt sekundérkapitalet inom bankens
kapitalbas. Detta utgér ddrmed en mojlighet att stirka bankens kapitalrelationen. Samtidigt
som den finansiella stabiliteten forbéttras av anledningen att bankernas egna
forsorjningsformaga okar och risken for att de skulle utnyttja “too big to failure”-
subventioner minskar, och dven bordan det skulle innebéra for skattebetalarna (Von

Furstenberg, 2017).

Denna typ av hybridkapital har kritiserats for att innebéra stora risker. CoCos som

ar tillhorande primérkapital hdvdar vissa dr den mest underordnade skulden och ddrmed dven
den mest riskfyllda. Da kupongbetalningar ar helt diskretionira kan dessa slopas, vilket ar
anledningen till att de vanligtvis har en ldgre rating. Om en emittent av en CoCo inte
uppfyller det kombinerade buffertkravet enligt artikel 141.2 i CRD IV ska denna berdkna det
maximala utdelningsbara beloppet i form av bonusar, utdelningar och kuponger. Ytterligare
ett villkor for att f4 betala kuponger pa CoCos ror utdelningsbara poster, vilket bygger pa en
analys av nationell lagstiftning och bokforingsreglering. Om banker inte uppfyller dessa tva
villkor kan de tvingas begrinsa eller avbryta sina kupongbetalningar mot investerare

(Delivorias, 2016).

Forlangningsrisken med CoCos har varit omdebatterad, risken &r att emittenten inte 16ser in
obligationen vid ett eventuellt forfallodatum. Det skulle resultera i att investeraren star med
en ekonomisk forlust pa forfallodagen, och dterbetalningen av det nominella vérdet skjuts
upp. Detta hinde investerare i Deutsche Bank i januari 2009 nér banken bestdmde sig for att
inte 16sa in dess CoCos vid forfallodatum, vilket innebar en forlust pa 10%. Vanligtvis
stoppas den fasta kupongstrommen vid forfallodatumet och CoCo-obligationen blir en
flytande notering. Obligationen kommer dock inte att forlingas av emittenten om det &r
billigare att kopa tillbaka l&net och istéllet utfairda ny skuld med liknande underordnad
finansiering. Det ar likvdl den hdga kupongbetalningen som lockar investeraren av CoCos,
for att mota en eventuell konvertering till aktier eller en nedskrivning av det nominella véirdet

(De Spiegeleer & Schoutens, 2014).

CoCos och dess utbredning har studerats tidigare, Avdjiev, Kartascheva & Bogdanova
publicerade 2013 en studie som visade pd en vixande marknad mellan aren 2009 och 2013.

De prognostiserade att innehavet, som vid den tidpunkten hade emitterats till ett virde av



US$70 miljarder inkluderat alla ldnder, darefter skulle fortsétta 6ka. Denna studie ska
fokusera pd utvecklingen fran 2014 till 2018, dérefter forvintas den kunna bekrifta eller
dementera det Avdjiev et al. (2013) forvintade sig, nimligen att CoCos har 6kat. Detta gors

dock med en avgrdnsning till det europeiska bankvésendet.

1.3 Syfte

Det huvudsakliga syftet med studien ar att undersdka hur anvéindandet av hybridkapitalet
CoCos har utvecklats hos europeiska banker de senaste 5 &ren och vilka faktorer som kan

paverka emittering av CoCos.

1.4 Fragestillningar

Hur har innehavet av CoCos utvecklats inom de bdrsnoterade europeiska bankerna, har detta

innehav Okat eller minskat de senaste fem aren?

Paverkar bankens kapitalrelation, storlek och skuldsdttningsgrad en emittering av CoCos?

1.5 Avgrinsningar & urval

Studien avgrdnsades till Europas borsnoterade banker eftersom de inom valt studerat omrade
foljer gemensamt regelverk och gemensamma standarder. De objekt som studerades
begransades till banker som var noterade den 28 december 2018. Vért urval bestér
uteslutande av banker till foljd av valt &mne, sdledes inkluderas inte forsdkringsbolag eller
andra finansiella institut. Urvalen som gjordes for att studera de valda faktorerna som ansags
kunna paverka en eventuell emittering var bankernas hybridkapital, borsvirde, total

kapitalrelation samt totalt eget kapital, totala skulder.
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2. Bakgrund

1 foljande kapitel presenteras direktiv och principer som dr aktuella att tillimpa for
finansiella institut, bland annat vid emittering av CoCos. Inledningsvis ges en forklaring till

varfor forestdllningsramen fran 1989 fortfarande kan vara aktuell att tillimpa.

2.1 Redovisningsprinciper

2.1.1 IASB:s respektive IAS definition av eget kapital

Forestéllningsramen inom IFRS uppdaterades 2018 och definitionerna av tillgdng och skuld
dndrades dven om vissa grunddrag dr gemensamma med 1989 érs forestéllningsram. Marton,
Lundqvist & Pettersson (2018) beskriver skillnaderna, dessa redogdr for att IASB beskriver
de olika posterna separat, och ordet “forvintas” har ersatts med “potential”. I den uppdaterade
versionen finns inte framtida floden med i definitionen utan gillande tillgdngar anges istéllet
att en tillgang kan leda till ekonomiska fordelar, medan en skuld méste moéta villkoret om att
det ska finnas en skyldighet att dverfora ekonomiska resurser. Tidigare standarder baseras
dock pé den gamla forestéllningsramen fran 1989, men som uppdaterades 2010. Nya

standarder kommer att baseras pa forestéllningsramen som antogs 2018 (Marton et al. 2018).

IASB skickade i juni 2018 ut ett diskussionsunderlag avseende finansiella instrument med
egenskaper av eget kapital, som ett led i FICE-projektet. Detta projekt avser att undersoka
utmaningar som emittenten har med att tillimpa IAS 32 pa sina finansiella instrument med
egenskaper av eget kapital. Detta utskick forvintades erhalla aterkoppling frén respondenter
innan 7:e januari, 2019. Dérefter ska styrelsen fatta beslut om ett eventuellt upprittande av ett
utskott med forslag om dndring eller ersittning av delar av IAS 32 eller utveckla icke-

obligatorisk végledning (IASB, DP/2018/1).

Enligt standarden IAS 32.16 ir ett finansiellt instrument eget kapital om det inte innefattar
ndgon kontraktsenlig skyldighet att erligga finansiell erséttning till ett annat foretag eller byta

det finansiella instrumentet under ogynnsamma villkor med annat foretag (faronline, 2019).
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2.2 Direktiv

2.2.1 Resolutionsdirektivet

Lagen om resolution infordes till foljd av att G20-ldndernas* regeringar insag att det krivdes
nya sitt att hantera en potentiell finanskris jimfort med tidigare dé banken gick i1 konkurs
alternativ rdddades genom en “bail-out” dér landets stat gick in och raiddade upp bankens
ekonomiska situation (Finansliv, 2016). Lagen om resolution innebér att bankens
fordringsdgare och aktiedgare tar en storre risk vid finansiella problem hos banken istéllet for

skattebetalarna (Riksgilden, 2017).

I enlighet med artikel 43 1 EU-direktivet 2014/59 ska medlemsstater se till att
resolutionsmyndigheter tillimpar “Bail-in”-verktyget, dven kallat konverterings- och
skuldnedskrivningsverktyget. Ett syfte dr att rekapitalisera ett institut for att dessa ska kunna
fortsitta att bedriva verksamhet med ett tillrackligt hogt marknadsfortroende. Det andra syftet
ar att konvertera till eget kapital eller minska kapitalbeloppet av fordringar eller

skuldinstrument.

2.2.2 Basel 111

Gillande normbildningar for banker &r baselkommittén de som haft storst roll sedan krisen
och de arbetar aktivt med risker och den finansiella stabiliteten hos bankerna enligt Niemeyer
(2016). Baselkommittén tog saledes fram Basel 111 2013 for att bankerna skall ha ett battre
utgingsldge vid en kris. Efter den globala finanskrisen 2007 - 2008 var det flertalet lander
som gjort fordndringar nir det kommer till bankernas reglering dér manga av dessa gjorts till

foljd av internationella regler och dverenskommelser (Niemeyer, 2016).

Genom inforandet av Basel III var tanken att bl.a. 6ka kvalitet och kvantitet pd bankernas
kapital, bruttosoliditetskrav, inféra buffertar och att likviditetstackningskravet uppfylls. I
Sverige rekommenderar exempelvis Riksbanken att de fyra storbankerna ska uppfylla
likviditetstdckningskraven, 4ven i EUR och USD, ha en bruttosoliditet pa minst 5 procent
samt uppna minst 12 procent i riskvégt kapitalkrav inklusive buffertar (Niemeyer, 2016). De
hogre kraven pd banker har bland annat resulterat i att CoCos har utfirdats for att na de

uppsatta kraven.

* G20-gruppen bestar av 19 lander inom EU och syftar till att diskutera varldsekonomin (ui, 2019).
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2.2.3 Kapitaltickningsdirektivet
Riskbaserade kapitalbaskrav dr av storsta betydelse for att sidkerstélla att foretagen har

tillrdckligt stor kapitalbas for att ticka eventuella kreditforluster. Vid tillimpning av
kapitalkraven enligt forordning 2013/36/EU bor de risker som ska tickas bedomas utifran
institutets exponeringar. Enligt artikel 92 i forordningen 575/2013 definieras kapitalbaskraven
som den totala kapitalrelationen multiplicerat med 8%. Kapitalrelationen beréknas som

institutets kapitalbas dividerat med det totala riskvigda exponeringsbeloppet.
Kapitalrelation = Kapitalbas/ riskvigda tillgangar

Ett instituts kapitalbas ska enligt artikel 72 i1 férordning (EU) 575/2013 utgdras av
primirkapital och supplementérkapital. Enligt artikel 25 i samma forordning bestér institutets
primérkapital utav summan av kdrnpriméarkapital och 6vrigt primérkapital for
kapitaltickningsandamal. Den totala kapitalrelationen ska, enligt artikel 92, uppga till 8%,
varav kdrnprimédrkapitalrelationen ska uppga till 4,5% och primérkapitalrelationen ska uppga
till 6% (bild I).

Bild 1 — Kapitalbasen

2,0%

— AT1
‘ 1,5%

—  T1+T2=8,0%

6,0%
— CET1

4,5%
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For att berdkna det riskviigda exponeringsbeloppet ska olika riskvikter hénforas till de olika
exponeringarna och ska baseras pa deras kreditkvalité enligt artikel 113, férordning (EU)
575/2013. Riskvdgning utgdrs sedan av att exponeringsbeloppet multipliceras med den

riskvikt som faststéallts.

For att uppné definitionen av 6vrigt primérkapital krivs att vissa villkor avseende 16ptid och
utbetalningar uppfylls. Bland annat kravs att instrumentet tidigast kan 16sas in eller dterkopas
fem &r efter utgivningsdatum. Vidare har emittenten ingen skyldighet nir det kommer till
utdelning pa instrumentet. En omvandling till kdrnprimérkapital alternativt en nedskrivning ér
aktuell vid en utldsande hidndelse som kréver hogre kapital. En sddan héndelse intrdffar nir
karnprimérkapitalrelationen r lagre &n 5,125%, och vid eventuella egna bestimmelser om

sddana handelser inom institutet (EU/575/2013).

3. Metod

Studiens tillvigagdngssdtt beskrivs i nedanstdaende stycken. Kapitlet dr indelat och beskriver
forst metodval och datainsamling, sedan den statistiska dataanalysen. De tva sista styckena

syftar till att svara for studiens tillforlitlighet och maojliga begrdnsningar.

3.1 Metod och datainsamling

Denna studie dr av en kvantitativ karaktir och bygger pa insamlade data fran europeiska
banker. Studieobjekten har studerats genom urvalsundersdkningar dér en tidsseriestudie har
hjélpt oss att sdga ndgot om hybridkapitalets utveckling 6ver tid, inom en viss population
banker. En statistisk dataanalys har genomforts for att undersoka olika faktorers inverkan pa

emittering av CoCos.

Problemstéllningen dr beskrivande i den mening att den har som syfte att undersoka en
utveckling 6ver tid. Den ar ocksa till viss del forklarande da avsikten var att identifiera
faktorer som péverkar ett innehav av CoCos. Da studien &mnade undersdka en eventuell
utvecklingstrend, valde vi att undersoka utvecklingen 5 ér tillbaka i tiden, en langre tidsperiod

ar en forutséttning for en sddan trendspaning enligt Jacobsen (2017).
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I tidigt skede pabdrjades informationssdkning av teoretisk sekundirdata i form av lampliga
artiklar i databaserna Google Scholar, Web of Science och Taylor Francis online med
sortering pa datumordning for aktuell forskning. Detta {or att erhalla djupare forstaelse for
dmnet, och en grund som kom att utgora referensram. En kritisk granskning av artiklar
gjordes for att sdkerstdlla att utgivare dr erkinda inom forskningsbranschen, dven artiklar med
olika perspektiv prioriteras for att fa en nyanserad bild av &mnet. Denna information
anvindes sedan for att sammanstélla en relevant problemdiskussion, vissa artiklar dversattes

och sammanfattades sedan for att utgora referensram.

For att inhdmta empiri anvénde vi oss av databaserna S&P Market Intelligence samt S&P
Capital IQ. Vad géller urval och avgréansningar i S&P Capital IQ valdes samtliga
borsnoterade europeiska banker, vilka uppgick till 220 stycken (tabell 1). Fér en god
tillforlitlighet 1 undersdkningen krivs bland annat en god tdckning av populationen (SCB,
2019), varfor detta togs i beaktande vid faststéllande av urval och studieobjekt i denna
undersokning. Vidare har information inhdmtats gidllande bankernas borsvérde, totala skuld,
totala eget kapital och totala kapitalrelation. For att berdkna skuldsittningsgrad divideras
totala skulder med totalt eget kapital for respektive bank. Samtliga inhdmtade vérden har varit
forekommande under aren 2014 — 2018. Vidare har vérden for hybridkapital d&ven hdmtats for
ar 2013 for att kunna se storleken pa eventuell emittering som gjordes under &r 2014, vilket

anvindes vid undersokning av hybridkapitalets utveckling.

Databasen S&P Market Intelligence bistod med bankernas arsredovisningar for att mojliggora
stickprov pé cirka 10% av de 220 bankerna for att verifiera att S&P Capital 1Q genererade
korrekta belopp géllande hybridkapital. Hybridkapitalet definieras i S&P Capital 1Q som
eviga ickekumulativa preferensaktier och andra hybridkapital och dr rapporterat av foretaget

(Capital 1Q, u.a.).
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Tabell 1 - Urvalsprocessen

S&P Capital 1Q

Screening Criteria:

1) Industry Classification Banks (primary)

2) Geographic Locations Europe (primary)

3) Market Capitalization per 2018/12/28, SUSD mm, historical rate | Is greater than 0

3.2 Statistisk analysmetod

3.2.2 Regressionsanalys

Panel logistisk regressionsanalys:

Studien innefattar en logistisk regressionsanalys gjord i statistikprogrammet Stata dér
undersokning av olika faktorers paverkan pa emittering av CoCos gjordes. Korner &
Wabhlgren (2006) menar att det vid analys av olika ekonomiska variabler krdvs mer
komplicerade modeller, med flera forklarande variabler, for att forsta ett fenomen. I vart fall
var det alltsa inte aktuellt att genomfora en linjér regression. I den logistiska regressionen ar
den beroende variabeln binér, varfor dummys skapades pé variabeln emittering for att anta
vérdena 0 eller 1. D4 alla vara variabler forutom borsvérde uttrycks i procent eller en kvot,
berdknades den naturliga logaritmen pd borsvérdet. Winsorizing har anvénts for att eliminera
sé kallade outliers, vilka ar extremvérden som annars hade kunnat padverka medelvérdet och
resultatet. Denna funktion omfordelar vérdena till den 1: a respektive 99: e percentilen (Frey,
2018). Nivén sattes till ett 99-procentigt konfidensintervall for att innefatta s minga
observationer som mdjligt men utesluta extremvirden, framforallt kopplade till

skuldséttningsgrad dir vi tydligt kunde se att fatal extremvéarden existerade.

Ett Hausman-test genomfordes vilket indikerade pd att vi borde anvénda oss av fasta och inte
slumpmaissiga effekter i den logistiska regressionen. Fasta effekter eliminerar individuella
effekter som inte bor korreleras med andra individers egenskaper, som annars kan paverka de
valda variablerna (Torres-Reyna, 2007). Vid anvdndandet av fasta effekter fick vi ett stort
bortfall av observationer vilket resulterade i ett resultat som inte Gverensstimde med

korrelationsanalysen. Detta gjorde att vi ifragasatte valet av fasta effekter och valet foll
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istéllet pa slumpméssiga effekter, vilka inkluderar dessa individuella effekter. Med denna
effekt fick vi med fler observationer och ett utfall som styrker de samband vi kunde se 1

Ovriga tester.

Vidare gjordes ett Wilcoxon-test for att testa skillnader i median mellan de banker som
emitterat och de som inte emitterat. Ett t-test gjordes for att dven testa skillnader i

medelvérde, for att kunna se om det dessa banker skiljer sig at.

3.2.3 Valda variabler och hypoteser
I regressionerna dr den beroende variabeln emittering av CoCos. Da detta &r en binér

regression innefattar siffran 0 de banker som inte emitterat CoCos, medan siffran 1 innefattar

de som emitterat.

Hypotes 1:

Da tidigare litteratur (Blundell-Wignall & Roulet, 2013), (Avdjiev et al., 2013) pekar pa den
framsta orsaken till emittering av CoCos som mojligheten att uppfylla de regulatoriska
kapitalkraven s dr den fOrsta oberoende variabeln relaterad till bankernas kapitalbaskrav.
Calomiris & Herring (2011) argumenterar for att bankernas kapitalkrav, och dess egna
forsorjningsformaga relaterat till CoCos, leder till en forbéttrad riskhantering. Séledes skulle
en kapitalrelation som riskerar att bryta mot kapitaltdckningsreglerna kunna vara ett argument
till att emittera CoCos. Detta krav berdknas som kapitalbasen genom riskvéigda tillgdngar, den

oberoende variabeln dr saledes kvoten total kapitalrelation.

Hypotes 2:

Den andra oberoende variabeln &r kopplad till studieobjektens storlek och bendmns som
borsvirde. Avdjiev et al. (2017) kommer i sin studie fram till att stérre banker, med mer
robusta balansrékningar, 4r mer benégna att emittera CoCos. Mindre banker, med svagare
balansrikning, var mindre bendgna att emittera trots sitt storre behov av kapital. Det
sistndmnda forklaras av att aktiedgarvérdet i en sddan bank inte skulle gynnas 1 forsta hand.

Till synes finns ett férhdllande mellan bankens storlek och en eventuell emittering av CoCos.
Hypotes 3:

Den tredje oberoende variabeln ar skuldsdttningsgrad, Taub (1975) menar att ett foretags

behov av att justera sin skuldséttningsgrad ar en anledning till att de véljer att emittera nya

17



véirdepapper. Vidare hiavdar Taub (1975) att emittering av ny skuld kontra nytt eget kapital
beror pd den faktiska skuldséttningsgraden i forhdllande till den mélsatta. Detta skulle
innebdra att skuldséttningsgrad skulle kunna vara en forklarlig faktor till att banker véljer att

emittera CoCos.

3.3 Validitet & reliabilitet

For att sikerstilla validiteten har vi tagit tidigare forskning i beaktande vid faststdllande av
variabler i den statistiska dataanalysen, detta for att inte pasta att ett forhallande rader utan en
vetenskaplig grund. Patel & Davidson (2011) menar just att innehéllsvaliditet stirker den
logiska analysen genom att litteraturstudien funnit aktuella begrepp och variabler for det
studerade omradet. Artiklarna som ligger till grund for denna studie &dr utvalda med
forutséttning att de dr utgivna av erkénda tidskrifter och dérmed forskare. Ytterligare
aktsamhet har tagits genom att verifiera en del av det empiriska materialet fran databaserna
mot bankernas arsredovisningar. Genom att vi valt att undersdka hela den europeiska
marknaden, med en population pd 220 banker, anser vi att urvalet ar tillrickligt stort for att

kunna generalisera ett utfall.

Reliabilitet handlar om att en undersékning ska genomforas pa ett tillforlitligt sitt (Patel &
Davidson, 2011). Detta har tagits i beaktande vid genomforande av den statistiska
dataanalysen genom att finga individuell heterogenitet och individuella effekter som inte bor
paverka utfallet. Reliabiliteten har dven stirkts genom att var litteraturgenomgang bestatt av
flertalet olika artiklar med olika perspektiv for att framhélla bdde mojligheter och risker med
det instrument vi undersoker. Detta for att skapa en nyanserad bild av &mnet och for att hélla

studien neutral.

3.4 Metodkritik

Da var studie innefattar tre oberoende variabler vill vi framhalla att fler faktorer som péverkar
valet att emittera formodligen finns. Studien omfattar de variabler som vi identifierat utifran
litteraturgenomgéngen. Denna bedomningen kan dock gora att studien inte fingar samtliga

faktorer.
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4. Litteraturgenomging

Detta kapitel bestdr av tidigare forskning inom valt dmne. Kapitlet inleds med en generell
diskussion kring definitioner av eget kapital och skuld, for att sedan ndrmare introducera

forskning relaterat till CoCos.

4.1 Definition av eget kapital och skuld

Utformningen och syftet med finansiella instrument som kombinerar egenskaper for bade
eget kapital och skuld dr att utnyttja den skarpa gréins for klassificering pé kreditsidan av
balansrikningen. Efter Europas tillimpning av IAS 32 har detta medfort scenarier dér det
rapporterande innehdllet kan ha en brist pa relevans och forstéelse enligt Schmidt (2013).
Forfattaren skriver att balansrikningens debetsida bestdende av tillgdngar motsvaras av
fordringar pé kreditsidan, dessa utgor aktiedgarnas eller dgarnas fordringar. Dessa fordringar
kan dock ha ménga olika egenskaper vilket gor att de inte alltid bor g& under definitionen av

antingen eget kapital eller skuld.

Schmidt (2013) skriver att den ursprungliga karnprincipen inom IFRS ir att definitionen av
en skuld utgoér forekomsten av en nuvarande avtalsforpliktelse, vars uppgorelse kriaver
forbrukande av resurser. Forfattaren menar att standarden IAS 32 f6ljer detta ramverk till stor
del, men att den inte &r helt forenlig med det. Foljaktligen definierar standarden eget kapital
som ““icke skuld”, det vill sdga det aterstdende dar summan ar nettotillgdngar. Forfattaren
understryker ocksa att det fortfarande finns gap i litteraturen. Aven Ma & Lambert (1998)
menar att IAS 32 skiljer sig frdn IASBs forestdllningsram frdn 1989. Forfattarna papekar att
forestdllningsramen definierar skuld som ett sannolikt utfléde 1 en framtida period, medan
IAS 32 definierar en skuld som ett kontraktmdssigt utfléde. Fortsittningsvis understryker Ma
& Lambert (1998) att en kontraktmaissig skuld inte nddvindigtvis behdver utgora ett sannolikt
utflode, ett exempel dr de fall dir det &r mycket osannolikt att en konvertibel skuld kommer

att 19sas in.

4.2 CoCo
Anledningar till att banker utfdrdar CoCos menar Blundell-Wignall & Roulet (2013) ar att

finanskrisen visade att en kapitalbuffert var nddvindig for att std emot eventuella forluster

och for att undvika att dessa ticks upp av statliga medel. Att kapitalstrukturen &r en

19



huvudfaktor haller Avdjiev, Kartascheva & Bogdanova (2013) med om, de menar att de
framsta orsakerna till emittering dr mdjligheten att uppfylla regulatoriska kapitalkrav.
Forfattarna menar ocksa att skattebehandlingen paverkar utfiardande, i de fall
skattemyndigheter behandlar CoCos som skuld sa &r dessa rintebetalningar avdragsgilla for
emittenten. Foljaktligen hdvdar de att cirka 64% av CoCos har avdragsgilla kuponger, 20%
har det inte och resterande 16% &r under granskning avseende dess skattebehandling, enligt

prelimindra uppskattningar.

Effektiviteten och trovirdigheten beror pa de sé kallade “triggernivaerna”, d.v.s. den tidpunkt
dé en konvertering genomfors, som bor ligga langt 6ver minimikapitalkravet for att undvika
en konvertering till foljd av ett officiellt konstaterande om icke-lénsamhet och
regelovertrddelse (Von Furstenberg, 2017). Vidare pépekar forfattaren att mangden CoCos
och dess pé forhand bestdmda konverteringspris ocksé faststéller de antal aktier som CoCos-
innehavare erhéller efter konverteringen, virdet de erhéller fluktuerar sedan direkt med
marknadspriset. Huruvida de gamla eller de nya aktieinvesterarna gor nettovinst eller
nettoforlust beror p4 om marknadspriset per aktie av stamaktie, vid omridkning, ar hogre eller
lagre &n konverteringspriset. Om marknadspriset och konverteringspriset dr detsamma é&r alla

fullt kompenserade (Von Furstenberg, 2017).

Von Furstenberg (2017) skiljer pa “recovery-cocos” och “resolution-cocos”, dir de
forstndmnda ar avsedda for att aterstilla I[onsamheten medan de sistndimnda konverteras vid
betydligt lagre “trigger-nivaer”, dd banken inte lingre bedriver verksamhet. Dessa
“resolution-cocos” blir vid ett sddant tillfdlle foremal for nedskrivnings- och
konverteringsbefogenheter, sa kallade “bail-ins”, enligt Resolutionsdirektivet. Forfattaren
menar ocksa att riskerna skiljer sig i de tva typerna av CoCo-obligationer, CoCos med hogre
“trigger-nivéer” skulle ha betydande vérde kvar efter en konvertering medan de underordnade
skulderna som dr foremal for “bail-in” ar betydligt mer riskfyllda dé det latt skulle kunna

minska i1 virde (Von Furstenberg, 2017).

Annu har ingen konvertering skett, Von Furstenberg (2017) anser att det tyder pa en
genomgripande radsla for konvertering hos banker. Som ett exempel beslutade Deutsche
Bank i februari 2016 att istéllet kopa tillbaka dver 5 miljarder dollar, i euro- och
dollaromriknade, osdkrade obligationer for att forsédkra marknaden om sin ekonomiskt starka

stillning (Von Furstenberg, 2017). Detta sdger dock inget om utvecklingen av sjidlva
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emitteringen av CoCos, sddan information dterfinns i BIS Quarterly Review fran 2013. I
rapporten presenteras statistik over utvecklingen av virldens CoCo-innehav mellan juni 2009
och juni 2013. Forfattarna Avdjiev et al. (2013) redogor for data som visar pé att CoCo-
marknaden vixte fram till 2013, sedan 2009 hade bankerna emitterat CoCos till ett varde av
US$70 miljarder och marknaden forvantades i skrivande stund fortsétta véxa, bland annat till
foljd inforandet av Basel III°. Av dessa US$70 miljarder stod den europeiska marknaden for
cirka 80%. Vidare skriver de att volymen av CoCos tillhdrande AT1-kapital vixte avsevért
fran borjan av 2012 som en konsekvens av 6kad press frdén marknader och

tillsynsmyndigheter avseende storleken pa sitt T1-kapital.

4.3 Bankernas kapitalkrav

For att en bank ska kunna uppfylla sitt syfte gentemot en inséttare krévs det att en bank har en
god ekonomisk stillning. For att dess verksamhet och kreditgivning ska kunna vixa sa ér det
nddvindigt att &ven det egna kapitalet 6kar. Detta dr en skyldighet som ar direkt kopplad till
kapitaltickningsreglerna (Svenska Bankforeningen, 1999).

Davis (2013) menar att banker argumenterar emot mer kapital. De forklarar att det egna

kapitalet dr dyrt eftersom aktiedgarna kraver hogre avkastning pé kapital.

Von Furstenberg (2017) uppger att bankernas kapitalbas delas in i1 kdrnprimérkapital (CET1),

ovrigt primédrkapital (AT1) och supplementérkapital (T2). Narmare bestar kirnprimarkapitalet
av kvarhallet eget kapital eller likvardigt kapital. Supplementérkapitalet verkar istillet mindre
omedelbart forlustabsorberande dé det bestér av efterstdllda skulder och preferensaktier som

forst blir verksamma nér konkurs hotar verksamheten.

Den rekapitalisering som uppstar i samband med utfardande av CoCos ir en effekt av Basel
111, enligt regelverket kan CoCo-obligationerna tillhdra en banks kapitalbas som antingen
“additional tier 1-capital” eller “tier 2-capital”. Villkoret for att dessa obligationer ska fa
tillhdra AT1, “additional tier 1” &r att de inte har ndgot forfallodatum och att de har
avbokningsbara kuponger (De Spiegeleer & Schoutens, 2014). Foljaktligen kan CoCos
antingen kvalificeras som max 1,5% AT, 6vrigt primérkapital, eller max 2% T2,

supplementirkapital (Von Furstenberg, 2017). Denna inkludering gor att bankernas

*> Basel Il inférdes i juli 2013.
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kapitalbas, och deras forméga att uppna de regulatoriska kapitalkraven, okar enligt Avdjiev et

al. (2013).

Avdjiev et al. (2013) klargdr for obligationens egenskaper. Medan CoCos tillhorande AT1
har som villkor att de ska vara eviga, sa dr CoCos tillhorande T2 daterade. Till AT1-

instrument rdknas sa kallade “high-trigger” CoCos, medan “low-trigger” CoCos tillhor T2.
Vidare skriver forfattarna att en eventuell konvertering till eget kapital 6kar CET 1-kapital,
karnprimérkapital. Enligt Basel III krdvs en minsta faststdlld konverteringsniva pa 5,125%

(CET 1/RWAS) for att en CoCo ska kunna kvalificera som AT1.

4.4 Bankernas incitament och riskhantering vid emittering av CoCos

Calomiris & Herring (2011) diskuterar anledningar till att infora ett krav pd CoCos. De menar
att CoCos uppmanar systemviktiga’ banker att infora en solid riskhantering genom att méta
och hantera risk. Detta motverkar att bankerna undervérderar sina risker och forlitar sig pd
statlig intervention. Vidare motiverar ett sadant krav till att 6ka kapitalbasen, eller sélja av
tillgdngar i tid for att undvika att bryta mot kapitaltdckningsreglerna. Avseende riskhantering
och incitamenten till att 6ka kapitalet sa pekar forfattarna pd de forenade motiven. Nar
bankerna inser behovet av att oka eget kapital i god tid, leder detta foljaktligen till storre
incitament for en korrekt riskhantering och uppréatthdllande av tillfredsstidllande
kapitaltickning. Sett ur ett bredare perspektiv leder detta till att banker uppmanas att ticka
den hogre risken med ett hogre kapital. Lampligt stallda krav pd CoCos gor dven att

marknadsdisciplinen kompletterar tillsynsévervakningen.

4.5 Bankernas storlek och dess forklaringsgrad av en CoCo-emittering

Att en banks storlek skulle vara en bidragande orsak till att en bank véljer att emittera CoCos
ar nagot som diskuteras i studien av Avdjiev, Bogdanova, Bolton, Jiang, & Kartasheva
(2017). Deras resultat visade pa att storre banker, och banker med tdmligen starka
balansridkningar, var bland de forsta att emittera CoCos. Deras till en borjan forvanande utfall
indikerade ocksd pd att mindre banker, med svagare balansridkningar, var mindre benédgna att

utfiarda CoCos. Detta trots att de var i storre behov av rekapitalisering. Detta forklarar de

& RWA star for risk weighted assets.
7 Systemviktiga banker ska identifieras av nationella tillsynsmyndigheter genom en kvalitativ och en
kvantitativ analys (Bengtsson, Holmberg & Jonsson, 2013).
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genom att papeka att aktiedgarnas intressen tas i1 beaktande vid ett beslut gillande emittering.
En aktiedgare kan motsitta sig emittering av CoCos om det inte gynnar aktiedgarvardet. En
sddan emittering hos en bank med forsdmrad balansridkning skulle forst och fradmst gynna

seniora, osikrade skuldhavare (Avdjiev et al., 2017).

4.6 Skuldsittningsgradens paverkan pi emittering av virdepapper

Taub (1975) hdvdar att foretags strdvan om att justera sin skuldséttningsgrad mot ett tydligt
uppsatt mal dven dr en orsak till de skulle vilja att emittera nya vardepapper. Nar de véljer att
emittera nya virdepapper vags transaktionskostnader for detta upp mot kostnaderna for att
avstd att emittera. Forfattaren for en diskussion angaende sannolikheten for att de emitterar
antingen ny skuld eller nytt eget kapital, en firma kommer att emittera nya skulder om den
maélsatta skuldsattningsgraden overstiger den faktiska skuldsattningsgraden. Omvént véljer en
firma att emittera nytt kapital om den malsatta skuldséttningsgraden understiger den faktiska.
Ju storre skillnader mellan kostnader for skuld respektive eget kapital, desto hogre kommer

maélet for skuldséttningsgraden att séttas (Taub, 1975).

4.7 Definitionen av “Bail-in”

CoCos och “bail-in” dr mekanismer som i framtiden potentiellt kan forbéttra bankens
finansiella stéllning och gor att obligationsinnehavarna gemensamt far std for att forhindra att
banken gar i konkurs enligt Calello & Ervin (2010). Forfattarna Chen, Glasserman, Nouri, &
Pelger (2013) beskriver de gemensamma faktorerna hos CoCos och “Bail-in”. Bada
definieras fordelaktigt som skulder i en god ekonomisk tid och som eget kapital i en
ekonomisk kris. Vidare beskriver forfattarna bdde CoCos och “bail-in” som skulder som
konverteras till eget kapital om bankens tillgangar tappar i virde. CoCos konverteras ofta nér
en bank dr néra en ekonomisk néd men dnnu inte dr dér. Calello & Ervin (2010) pekar pa en

vésentlig skillnad, en “bail-in” ger kapitaltillskott forst efter att banken gétt i konkurs.
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5. Resultat och analys

1 foljande kapitel sammanstdlls den insamlade och analyserade datan for att sedan tolkas
utifrdn ett statistiskt perspektiv. Forst presenteras dock hybridkapitalets utveckling de senaste

fem dren.

5.1 Hybridkapitalets utveckling

Summering av hybridkapital under de senaste fem dren inom Europas banker visas i
diagrammet nedan (diagram I). Vi kan se att innehavet under de studerade fem &r har haft en

uppatgaende trend dir samtliga ar dverstiger foregéende ér.

Diagram [ - Utveckling av hybridkapital, USSMDR
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Av diagrammet att doma kan vi bekrifta det som Avdjiev et al. (2013) prognostiserade i sin
studie, hybridkapitalet har fortsatt att 6ka sedan studien genomfordes 2013. Mellan 2014 och
2018 visar var studie att mdngden CoCos har okat i virde med cirka US$50 miljarder bland
de europeiska banker. Av dessa har cirka US$25 miljarder 6kat mellan éren 2017 och 2018,
vilket kan anses vara anmirkningsvirt. Totalt varde pa hybridkapital uppgick 2018 till knappt
US$140 miljarder.
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Avdjiev et al. (2013) visade pé utvecklingen mellan 2009 och 2013, dir CoCos emitterades
till ett varde av US$70 miljarder bland varldens banker mellan juni 2009 och juni 2013. Utav
dessa emitterades 80% av europeiska banker, detta skulle utgoéra US$56 miljarder. Detta kan
sdttas i relation till de US$50 miljarder som varan studie konstaterar i 6kning, utvecklingen
har till synes mattats av ndgot. Jimforelsen gérs med samma avgransning i de bada studierna,
vilka endast inkluderar banker och inte forsikringsbolag eller 6vriga finansinstitut. Vart att
notera dr att okningen i1 vér studie &r ett netto av gjorda emitteringar och eventuella inlosen

och diagrammet ovan visar ddrmed det aktuella innehavet av CoCos.

5.2 Deskriptiv statistik

I nedanstdende tabell kan vi utldsa observationerna for respektive variabel med information

om standardavvikelse, median, medelvarde, samt minsta och storsta virde.

Tabell 2 - Deskriptiv statistik

Variabel Obs. Medel  [Std. avvik | Min Median Max
Emittering 163 | 770,514 |1936,676 | 0.001 70.5 16625
Kapitalrelation w 703 | 17.65562 (3.771364 10.6 17.2 31.1
InBorsvirde w 946 |6.798451 [2.193817 |1.846879 |6.799831 | 11.33353
Skuldsattningsgrad w (1063 | 2.404038 |2.495632 0 1.797203 | 12.07186

Om datan &r normalfordelat 4r medelvéirde och median ungefar lika stora, i detta fall kan vi se
att varken emittering, borsvérde eller skuldsittningsgrad &r normalfordelade, utan
asymmetriska. Saledes kan standardavvikelsen inte sdga oss nagot i dessa fallen, d4 det skulle

ge en missvisande bild av variabelns spridning (Frey, 2018).
Avseende kapitalrelationen s har denna ett minsta vérde pa 10,6 vilket kan anses vara rimligt

med tanke pé det kapitaltdckningskrav pa 8% som krivs enligt Kapitaltickningsdirektivet och

ddarmed Overstiger studerade banker detta.
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Tabellen ovan omfattar virdena efter “winsorizing”, d& bdde medelvérden och
standardavvikelsen dr kénsliga for hoga extremvérden. I analysen fore “winsorizing” hade
skuldséttningsgraden ett minsta virde som var negativt, detta hor ihop med de extremvirdena
som identifierades i underlaget frin databasen. Aven extremvirden pa andra héllet
uppméarksammades, maxvérdet pa 70% vilket kan tyckas vara onormalt hogt. Efter

“winsorizing” dr detta vérdet istdllet 12%, vilket dr betydligt ligre.

Tabell 3 — Antal/procent emitteringar

Emittering Antal Procent Kumulativ
Ja 163 14,82 14,82
Nej 937 85,18 100
Totalt 1100 100

Under aren 2014 - 2018 gjordes 163 stycken emitteringar hos de studerade bankerna. Detta
motsvarar 14,82% av de observerade tillfillena som dr baserade pa de 220 banker under en

femarig tidsperiod.

5.3 Faktorer som paverkar emittering av CoCos

5.3.1 Parvis Korrelationsanalys
I var parvisa korrelationsanalys visas sambandet mellan tva variabler for att avgora om det

finns en korrelation mellan dessa.
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Tabell 4 - Korrelationsanalys

Emittering | Kapitalrelation | InBorsviarde | Skuldséttningsgrad
Emittering 1.0000
Kapitalrelation 0.0474 1.0000
InBorsviérde 0.2826** 0.0985%* 1.0000
Skuldsittningsgrad | 0.2257** 0.0383 0.3584* 1.0000
* = Signifikant under 0,05 ** = Signifikant under 0,01

Tabellen visar korrelationen mellan de olika variablerna. Vi kan d4 utlésa att korrelationen &r
storst mellan borsvérde och den beroende variabeln emittering (0,28), med andra ord sa
tenderar den ena variabeln att 6ka/minska nér den andra variabeln gor det. Detta skulle kunna
forklaras av det Avdjiev et al. kommer fram till i sin studie 2017, att bankens storlek paverkar
valet att emittera CoCos. Aven skuldsittningsgrad och emittering med en korrelation pa 0,23
tyder pé ett samband, vilket bekriftas av Taub (1975) vars forskning styrker att
skuldséttningsgraden skulle vara en orsak for firmor att emittera nya vérdepapper.
Kapitalrelationen har en betydligt l4gre korrelation med emittering déa
korrelationskoefficienten dr ndrmare noll (0,05). Detta Gverensstimmer inte med det
Blundell-Wignall & Roulet (2013) och Avdjiev et al. (2017) kommer fram till, att
kapitalrelationen skulle vara en anledning till att emittera CoCos. For att kunna séiga nagot
om den statistiska signifikansen bér man dock beakta bade p-vérde och konfidensintervall

som presenteras ndrmare i regressionsanalysen.

En grundforutsittning i regressionsanalyser &r att de oberoende variablerna inte ska korrelera
med varandra for att undvika multikollinearitet, att en variabels effekt fAngas av en annan
variabel. En sddan positiv korrelation genererar siffran 1, en negativ korrelation genererar -1
medan 0 tyder pa ett icke-linjart samband (Frey, 2018). Férhéllandet mellan
skuldséttningsgrad - kapitalrelation, skuldsattningsgrad - borsvérde och borsvérde -

kapitalrelation har alla en korrelation under 1. Relationen skuldsittning - borsviarde med en
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korrelation pé 0.36 anses vara forhallandevis 1ag for att kunna innefattas i den logistiska

regressionen utan att ge en missvisande bild.

5.3.2 Skillnader i medelvirde och median vid emittering kontra icke emittering

I tabellerna nedan visas medelvirde respektive median vid en genomford emittering

alternativt ndr en emittering inte har genomforts for att fa en dverblick hur de skiljer sig at

beroende pd om en emittering genomforts eller e;j.

Tabell 5 - Skillnader i medelvirde och median

Vid genomford emittering

Vid ej genomford emittering

Variabel | Obs. Medel Median Obs. Medel Median
Kapitalrelation w 163 | 17.98098 17.8 540 | 17.55741 17
InBérsvirde w 146 | 8.249067 8.17592 800 | 6.533713 | 6.608472
Skuldséttningsgrad w 163 | 3.726951 | 3.038589 900 | 2.164443 1.58104
Tabell 6 - Wilcoxon och t-test
Wilcoxon-test t-test
Variabel Differens Median | p-vdrde | Differens medelvirde p-virde
Kapitalrelation w 0,8 0.0682 0,42357 0.2091
InBorsviarde w 1,567448 0.0000 1,715354 0.0000
Skuldsattningsgrad w 1,457549 0.0000 1,562508 0,0000

Vid en jamforelse mellan de oberoende variablernas medelvirde och median vid en

emittering kan vi utldsa att de studerade bankerna som genomfort en emittering vid en aktuell

tidpunkt har haft ett hogre medelviarde samt median gillande kapitalrelationen. P-vardet

géllande median &r 0,0682 respektive 0,2091 for medelvirdet vilket resulterar i att vi inte kan
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statistiskt sdkerstdlla att det finns en skillnad i medianen och medelvérdet mellan banker som
gjort en emittering av CoCos respektive de som inte gjort en emittering. Aven géllande
borsvérdet och skuldséttningsgraden kan vi i tabellen ovan se en positiv differens mellan de
banker som gjort en emittering och de som inte genomfort en emittering vid tidpunkten. Vid
en emittering har banker ddrmed ett hogre medelvédrde och median géllande borsvirde och
skuldséttningsgrad jamfort med nir emittering inte sker hos de observerade bankerna. Det
finns gillande bankernas borsvérde och skuldsdttningsgrad en statistisk signifikant skillnad
géllande medelvirdet och medianen for banker som valt att emittera CoCos jamfort med de

som valt att inte emittera.

5.3.3 Logistisk regressionsanalys med paneldata

I var logistiska regressionsanalys med fasta effekter ingdr variabler som fordndras over
analyserad tidsperiod. Darmed far vi 1 vér analys inte ndgra uppskattade effekter fran
variablerna som dr tidsoberoende. Torres-Reyna (2007) forklarar vidare att effekten av
funktionen fasta effekter gor att man fangar sddana individuella faktorer som inte kan métas

eller observeras, vi maste darfor kontrollera for att dessa inte paverkar de andra variablerna.

Tabell 7 - Logistisk regression med fasta effekter

Antal observervationer = 288

Log likelihood = -107.85273 Prob>chi2 = 0.0008

Emittering Oddskvot [ Std. Avvik. | z P>|z| | [95% Konfidensintervall]

Kapitaltickningsgrad w | 1.188887 | 0.1012356 |2.03 0.042 1.006143 | 1.404824

InBorsviarde w 2.098349 | 1.035888 | 1.5 0.133 | 0.7973828 | 5.521901

Skuldséttningsgrad w 0.710702 | 0.1383153 |-1.75 [0.079 | 0.4853204 1.04075
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Till f6ljd av ménga saknade virden i vissa av variablerna fér vi ett betydligt lagre antal
observationer i den logistiska regressionen, detta bortfall blev 480 stycken observationer. Vi
utforde ett Hausman test vilket indikerade pa att regressionsanalysen ska innehélla fasta och
inte slumpmassiga effekter. Detta gjorde att observationerna i regressionsanalysen f6ll fran
620 till 288, vilket gav ett ytterligare bortfall pa 332 stycken. Vilket resulterar i att vi fir ett

annorlunda utfall &n i t-testet dar betydligt fler observationer har kunnat studeras.

En regression med fasta effekter anvinder bara informationen gillande fordandringar inom en
enskild bank. En regression med fasta effekter hanterar ddrmed inte de banker som inte
fordndras over tid. Flertalet av de studerade banker var dirmed oférdndrade 6ver den
studerade tidsperioden vilket innebér att de hade en kontinuerlig emittering/ickeemittering

under de fem dren. Detta resulterar i ett litet antal observationer kvar i regressionsanalysen.

Tabell 8 - Logistisk regression med slumpmdssiga effekter

Antal observervationer = 620

Log likelihood = -307.82862 Prob>chi2 = 0.003
Emittering ) .
Oddskvot | Std. Avvik. | z P>|z| | [95% Konfidensintervall]
Kapitalrelation w
1.051616 | 0.0436602 [ 1.21 | 0.225 | 0.9694321 1.140766
InBorsvirde w
- 1.299104 | 0.120079 | 2.83 | 0.005 1.083841 1.557121
Skuldsittningsgrad w
- 1.127209 | 0.0663279 [ 2.04 | 0.042 1.004425 1.265002
cons

- 0.0077592 | 0.0081678 | -4.62 [ 0.000 [ 0.0009858 | 0.0610716
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En oddskvot ér ett matt for association och méter oddsen for om en viss hdndelse eller ett
visst utfall &r desamma for tva grupper (Frey, 2018). I vart fall har kapitalrelationen en
oddskvot 6ver 1, ndrmare uttryckt 1,05. Detta tyder pa ett positivt samband, nir den
oberoende variabeln kapitalrelation 6kar sd dr det sannolikt att &ven den beroende variabeln
emittering 0kar. Vid given niva pa kapitalrelationen dr det 1,5 ganger mer sannolikt att en
bank emitterar CoCos dn for en bank vars kapitalrelation dr en enhet ligre. Med andra ord
bidrar en 6kning av kapitalrelationen med en enhet till att oddsen for emittering 6kar med 5%.
Avseende borsvirdet uppgar oddskvoten till 1,3, ndr denna variabel 6kar med en enhet 6kar
oddsen for emittering med cirka 30%. Skuldséttningsgraden har en oddskvot pé 1,13, vilket

dven det tyder pa ett positivt samband i relation till emittering.

For att kunna avgora om denna association dr statistiskt signifikant bor hdnsyn tas till
konfidensintervallet samt p-vdrdena i tabellen. Konfidensintervallet for kapitalrelationen
innefattar oddskvoten 1,0, vilket indikerar pa att det finns en risk som &r storre dn 5% for att
ett positivt samband inte rader mellan kapitalrelation och emittering. Detta gor att vi inte med
sdkerhet kan hivda att associationen dem emellan dr sann. Kapitalrelationen har ett p-varde
pa 0,225 vilket inte tyder pa ett statistiskt signifikant samband. Saledes kan vi inte visa pé att
kapitalrelationen paverkar valet att emittera CoCos, nagot som bdde Blundell-Wignall &
Roulet (2013) och Avdjiev et al. (2017) hdvdar att den gor. Borsvérdet har ett p-virde pa
0,005 vilket tyder pa att ett statistiskt signifikant samband rdder mellan bankens borsvirde
och valet att emittera CoCos. Detta bekréftas av Avdjiev et al. (2017) som menar att storre
banker med mer robusta balansrdkningar dr mer benigna att emittera CoCos. I var
regressionsanalys kan vi ocksd utldsa att skuldséttningsgrad har ett p-vérde pa 0,042 vilket
kan anses vara ett statistiskt signifikant samband vid en signifikansnivd pa 5%. Nivén pa p-
vérdet sétts vanligen till 0.05, {fOr att bestimma den statistiska signifikansen av en oddskvot
(Frey, 2018). Sannolikheten att vart stickprov visar ett samband som inte existerar dr da
mindre dn 5%. Detta 6verensstimmer det Taub (1975) kom fram till i sin forskning, vilken

styrker att skuldséittningsgraden skulle vara en orsak for firmor att emittera nya vérdepapper.
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6. Slutsats

Nedan foljer de slutsatser vi kunnat dra grundat pa var analys i foregaende kapitel, denna

avslutas med forslag pa fortsatt forskning.

6.1 Besvarande av fragestillningar
Syftet med studien var att undersdka hur anvindandet av CoCos har utvecklats hos
europeiska banker under de senaste fem aren samt vilka faktorer som kan paverka en

emittering av CoCos.

I studien kan vi se att det finns en stigande trend gillande hybridkapitalets existens i de
studerade europeiska bankerna med en markant 6kning mellan 2017 och 2018. Detta med
hénsyn till eventuella inlésen av CoCos, och visar ddrmed pa att det aktuella innehavet haft

en standig 6kning sedan 2014.

Bankerna kan fordelaktig rdkna med CoCos 1 sin kapitalbas samtidigt som de inte 6kar det
egna kapitalet, Davis (2013) menar pd att bankernas eget kapital ar dyrt. Med CoCos uppnér
de saledes kapitalkraven utan att hoja avkastningen pé eget kapital. Med detta i dtanke dr den

uppatgiende trenden inte speciellt forvanansvard.

Av de studerade variablerna kapitalrelation, borsvérde och skuldséttningsgrad visade studien
pa att borsvardet och skuldsittningsgraden har en betydande roll vid en emittering av CoCos i
de europeiska bankerna. Kapitalrelationen kunde dock inte med statistisk sidkerhet visa pé ett
samband i relation till en emittering av CoCos. Vi kunde dock se att de banker som
genomforde en emittering hade en marginell hogre median och medelvirde avseende

kapitalrelation jamfort med de som inte genomfort en emittering.

6.2 Forslag till vidare forskning

Var studie syftar till att undersoka hur utvecklingen av CoCos sett ut och faktorer som
paverkat en eventuell emittering. Forslag pé fortsatt forskning grundar vi dérfor pa var analys
dér vi konstaterat att en betydande del av hybridkapitalet som emitterats under 2014 - 2018

utfirdades under det sista aret. Darfor finner vi det intressant att undersdka anledningar till att
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hybridkapitalet 6kat markant under det senaste dret, och hur kapitalrelationen och andra

nyckeltal skulle paverkas om man uteslét CoCos ur kapitalbasen.
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