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Forord

Niér detta skrivs i borjan av juni 2020 befinner sig varldsekonomin i en
djup svacka och det finansiella systemet har skakats om. Och detta av
en orsak som knappast ndgon ens funderade dver for bara ndgra ména-
der sedan. Det &r oftast s& med kriser — de uppstar av ovéntade skal
och vid ovéntade tidpunkter, och kan nistan aldrig forutses.

Men om det finns motstdndskraft finns ocksd mdjligheten att kunna
hantera svara pafrestningar. Detta géller alla samhillsomraden, nagot
som blivit tydligt de senaste manaderna, och i synnerhet for den finan-
siella sektorn. Har har vi kunnat lara av tidigare kriser och har med-
vetet byggt upp bade en beredskap hos myndigheterna, och en mot-
stdndskraft i den finansiella sektorn, for att vi ska sta béttre rustade att
hantera nésta kris.

Det som byggts upp tas nu i bruk. Mer konkret har vi fortydligat att
bankerna tillfélligt far underskrida den sé kallade likviditetstdcknings-
kvoten, liksom att forsédkringsbolagen bor anvénda sig av sina buffer-
tar. Det &r ocksa naturligt att bankerna nu utnyttjar de betydande kapi-
talbuffertar som byggts upp for att 1dna ut. Som ett led i detta har FI
ocksé sdnkt det sa kallade kontracykliska buffertvirdet till noll. Allt
detta bidrar till att den finansiella sektorn kan stodja ekonomin under
krisen. Vi har ocksa gett hushéll en mdjlighet att pausa sina amorte-
ringar, vilket bidrar till att halla uppe efterfrigan i ekonomin. Aven de
finansiella foretagen behover gora sitt och avvakta med utdelningar
till osékerheten om de ekonomiska konsekvenserna har lagt sig.

Hanteringen av krisen kommer att stélla stora krav pa sévil foretag
som myndigheter. Det dr viktigt att komma ihég att vi fortfarande be-
finner oss mitt 1 krisen, och risken att den blir mycket djup och lang-
varig kan inte uteslutas. S& hér langt kan vi konstatera att de kraftfulla
atgirder som regeringar, centralbanker och tillsynsmyndigheter har
vidtagit under den forsta fasen har stabiliserat det finansiella systemet
och dess funktioner. Och de investeringar i finansiell motstdndskraft
som gjorts pa senare ar hjalper oss ocksa att hantera krisen.

Stockholm den 4 juni 2020

Erik Thedéen
Generaldirektor
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4 SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Sverige ar relativt val rustat for den kris som nu har kommit.
Ekonomin har varit stark under flera ér, och statsfinanserna ar goda.
Samtidigt finns det sarbarheter. Risktagandet har under en lang tid va-
rit hogt, och tillgangspriser har pressats upp. Skulderna har vuxit hos
manga hushall, &ven om Finansinspektionens (FI) atgérder har 6kat
hushéllens motstandskraft. Aven bland icke-finansiella foretag har
skulderna 6kat, och FI under senare ér lyft den kommersiella fastig-
hetssektorn och bankernas exponering mot denna som en sérskild risk.

Niér coronaviruset spreds globalt uppstod kraftiga prisrorelser pa de
finansiella marknaderna. En lagre vilja att ta risk kombinerat med oro
for foretags kreditvirdighet bidrog till en forsdémrad marknadslikvidi-
tet pa foretagsobligationsmarknaden. Det har gjort det svérare for fo-
retag att finansiera sig. Under varen har regeringar, centralbanker och
tillsynsmyndigheter vidtagit betydande dtgérder for att ddimpa de eko-
nomiska konsekvenserna och uppritthalla den finansiella stabiliteten.
Det har bidragit till att minska oron pa de finansiella marknaderna.
Men pandemin har medfort en exceptionell realekonomisk pafrest-
ning, och det finns risk for ytterligare prisrérelser framover.

De kraftiga prisrorelserna har paverkat svenska forsikringsforetag och
tjénstepensionsinstitut, men solvensen ér trots det fortsatt stabil. Fore-
tagen har inte heller behovt gora nagra storre fordndringar i sina inne-
hav, som annars hade kunnat forstirka prisrorelserna. FI bedomer att
foretagen kan hantera ytterligare marknadsrorelser av storre slag.

De svenska storbankerna kom in i krisen med betydande kapitalbuf-
fertar och god lonsamhet. De har dérfor goda forutséttningar att bista
foretag och hushall med krediter under konjunkturnedgangen. For att
underlitta for bankerna att fortsitta bidra till kreditférsorjningen
sdnkte FI det kontracykliska buffertvérdet till 0 procent den 16 mars.
Buffertvardet kan forvéntas kvarsta pa den nivan atminstone fram till
den 16 mars 2022. Eventuella hojningar av bufferten framover kom-
mer att goras successivt i takt med att systemrisker motiverar det.

An s4 lidnge har krisen haft begréinsad effekt pa bankernas kapitaltick-
ning, men kapitalsituationen kan forsdmras framdver. Den avgorande
faktorn &r hur kreditkvaliteten pa utstillda 1&n utvecklas. Den beror i
sin tur i hog grad pa hur djup och utdragen konjunkturnedgangen blir
och i vilken utstrickning statliga atgédrder kan hjélpa bankernas lanta-
gare att overvintra nedgédngen. Om den ekonomiska nedgéngen blir
langvarig och finansieringskostnaderna okar betydligt, kan de kom-
mersiella fastighetsforetagen fa problem. Det kan i sin tur paverka
bankerna som har stora exponeringar mot dessa foretag. For att sdker-
stilla motstandskraft mot ett forsdmrat ldge bor bankerna avvakta med
utdelningar tills osdkerheten om krisens effekter har minskat.
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Pandemin har skakat om varlden

| manga lander har atgarderna for att begransa coronavirusets spridning in-
neburit omfattande nedstangningar av samhallet. Det har lett till mycket kraf-
tiga nedgangar i manga av varldens ekonomier och skapat turbulens pa de
finansiella marknaderna. Aven om det primart ar en stérning for realekono-
min, paverkas aven finansiella foretag och den finansiella stabiliteten kan
hotas. Regeringar, centralbanker och tillsynsmyndigheter har darfor vidtagit
omfattande atgarder for att understddja ekonomin och uppratthalla den
finansiella stabiliteten.

1. Aktieindex foll kraftigt
Index, 2007-01-01 = 100

250

200

0
2007 2010 2013 2016 2019

—OMXS30 —S8TOXX 600 S&P 500

Kaélla: Refinitiv Datastream.
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Kaéllor: FI och Refinitiv Datastream.

Anm. Implicit volatilitet, forvantad arlig prisforandring éver
kommande 30-dagars period. OMXS30 VIX &r utréknat som
ett genomsnitt av Datastream OMXS30 Index Continuous Call
och OMXS30 Index Continuous Put.

Spridningen av coronaviruset har skapat lidande for ménniskor runt
om i vdrlden och kraftfulla atgérder har vidtagits for att minska smitt-
spridningen. Atgirderna har inneburit mer eller mindre omfattande
nedstingningar av ekonomier, och ddrmed &ven en exceptionellt kraf-
tig pafrestning for realekonomin. Denna kris skiljer sig fran den glo-
bala finanskrisen 2008-2009. D4 hade krisen sitt ursprung i det finan-
siella systemet och paverkade sedan realekonomin. Nu handlar det i
stéllet om en chock for realekonomin som i férldngningen kan hota
den finansiella stabiliteten.

TURBULENS PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Nér coronaviruset borjade spridas globalt i slutet av februari, blev
marknadsaktorer oroliga for de ekonomiska konsekvenserna av en
pandemi. Detta ledde till turbulens pé de finansiella marknaderna och
priser pa mer riskfyllda tillgangar foll. Aktiepriserna sjonk kraftigt i
Europa, USA och Sverige (se diagram 1, samt kapitlet Stabiliteten pa
de finansiella marknaderna). Den implicita volatiliteten, som ar ett
matt pa osdkerheten om den framtida utvecklingen pa aktiemark-
naden, kade avsevirt (se diagram 2). Samtidigt foll priset pa olja, vil-
ket bidrog ytterligare till stressen pé de finansiella marknaderna.

Oron pé de finansiella marknaderna resulterade i att efterfragan pa
mer sdkra tillgdngar 6kade, vilket innebar att priserna pa dessa steg.
Statsobligationsrdntor med langre 16ptid i ldnder som anses vara sékra
tillflyktsorter sjonk, i synnerhet i USA (se diagram 3).

EKONOMIN VANTAS KRYMPA

Nedstingningar av samhéllen for att minska smittspridningen har lett
till ett plotsligt stopp i den ekonomiska aktiviteten runt om i véarlden.
Framfor allt paverkas efterfragesidan. Hushéllens efterfragan dimpas
av oron for att smittas och uppmaningarna, alternativt kraven, pa
social distansering. I ménga lander har konsumtionen bromsats av att
butiker, restauranger, barer och kaféer varit stingda. Men dven i Sve-
rige, dér dessa stéllen har hallit Oppet, har antalet kunder minskat och
tjdnstesektorn har drabbats hart. En 6kad arbetsloshet, eller en oro for
att bli arbetslos, kan dessutom bidra till att hushall haller igen pa sin

PANDEMIN HAR SKAKAT OM VARLDEN 5
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Kallor: Arbetsférmedlingen och Refinitiv Datastream.

Anm. Antal nya varsel om uppsagning pa manadsbasis.

5. BNP-tillvaxten vantas bli lagre an under

finanskrisen 2008-2009
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Anm. Streckade linjer baseras pa Kl:s basscenario fran
29 april for Sverige, samt IMF:s prognoser fran 14 april for
euroomradet och USA.
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konsumtion. Osékerheten paverkar ocksé bostadsmarknaden, dér bo-
stadspriserna bromsade in i samband med att pandemin brét ut.

Inom tillverkningsindustrin har produktionen paverkats bade av en
lagre efterfragan och av utbudsstérningar nir globala produktionsked-
jor rubbats. Det har bland annat paverkat leveranser av insatsvaror,
vilket exempelvis bidrog till att ett antal fabriker inom fordonsindu-
strin stingdes under en period. Det far i sin tur foljdeffekter for pro-
duktionen bland underleverantdrer. Framdver kommer troligen en
lagre global efterfrdgan paverka svensk varuexport, dar fordonsindu-
strin, icke-elektriska maskiner och telekomprodukter ar viktiga. Medi-
cinska produkter dr ocksé en betydande exportvara, men for sidana
varor dr det i nuldget svart att veta hur efterfragan kommer att paver-
kas.

Till £61jd av fallande efterfrdgan och minskade intikter har flera icke-
finansiella foretag upplevt ett 6kat likviditetsbehov, vilket bankerna
har mérkt av (se kapitlet Stabiliteten i banksektorn och Foretagens och
hushallens skulder).

Konsekvenserna pa arbetsmarknaden har varit omfattande i de flesta
ldnder, dven 1 Sverige. Antalet varsel om uppségning steg kraftigt i
mars men har direfter dimpats, vilket delvis beror pa inforandet av
systemet for korttidspermitteringar (se diagram 4). Under mars, april
och maj varslades totalt cirka 78 000 personer. Samtidigt har antalet
konkurser 6kat, &ven om en del av foretagen som gick i konkurs hade
en samre finansiell stillning redan innan pandemin utbrét.! Alla varsel
beror dock inte pa konkurser, och alla varsel leder inte till uppsagning.
Men antalet nyinskrivna arbetslosa hos Arbetsformedlingen har ocksé
vuxit i snabb takt. Arbetslosheten 1ag pa 8,5 procent i slutet av maj,
jamfort med 7,4 procent vid arsskiftet.

Ekonomiska bedomare podngterar hur svart det ar att forutspa hur
kraftigt den nuvarande situationen kommer paverka ekonomin. Det &r
osdkert hur mycket de atgérder som har inforts for att minska smitt-
spridningen ddmpar den ekonomiska aktiviteten. Det ar ocksa osékert
nir alla atgirder kan avvecklas och hur snabbt en ekonomisk ater-
hamtning direfter kan ske. BNP-tillvixten vintas bli negativ under
2020 i Sverige, euroomradet och USA (se diagram 5). I nuldget raknar
manga bedomare i sina basscenarion med att svensk BNP minskar
med omkring 7 procent under 2020.? Det ér en kraftigare nedgéng én
under finanskrisen 2008-2009. Samtidigt menar de flesta att nedatris-
kerna dvervéger, och att det 4r mdjligt att nedgéngen blir dnnu storre.

1 I mars och april i ar 6kade antalet konkurser med 19 respektive 30 procent, jamfért med mot-
svarande manader 2019. | maj var 6kningen i antalet konkurser lagre, da antalet konkurser
O6kade med 5 procent jamfort med motsvarande manad féregaende ar. Enligt statistik fran kre-
ditupplysningsféretaget UC.

2 IMF (-6,8 procent, 2020-04-14), Kl (-7,0 procent, 2020-04-29), Riksbanken (-6,9 procent,
2020-04-28).
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For att bedoma effekterna av den situation som coronaviruset har
skapat har FI i denna rapport anvént ett makroekonomiskt scenario (se
fordjupningen Makrofinansiellt scenario for att bedoma konsekvenser
av krisen). Scenariot anvdnds som underlag till scenarioanalyser som
belyser potentiella konsekvenser for banker och fastighetssektorn.
Scenarioanalyser &r ett av flera sétt att testa motstandskraft, utifran
olika ténkbara yttre forutsdttningar. De &r alltsé inte ndgra forutségel-
ser om framtiden.

FORDJUPNING — Makrofinansiellt scenario for att beddma konsekvenser av
krisen

Det makrofinansiella scenario som anvands i denna rapport utgar fran det bassce-
nario som Konjunkturinstitutet (KI) publicerade den 29 april, 2020. Enligt scenariot
vantas BNP minska med 7,0 procent under 2020, for att sedan 6ka med 4,8 procent
2021. Den genomsnittliga arbetslosheten stiger till 10,2 procent under innevarande
ar, och till 11,0 procent nasta ar. Eftersom de svenska storbankerna aven har rela-
tivt stora exponeringar mot 6vriga Norden och de baltiska landerna, anvands Inter-
nationella valutafondens (IMF) prognoser for den ekonomiska tillvaxten i dessa om-
raden. | Norden vantas BNP-tillvaxten bli -6,3 procent under 2020, och 4,0 procent

under 2021. Motsvarande siffror for Baltikum ar -8,1 respektive 8,1 procent.

Utover Kl:s och IMF:s scenarion, gor Fl antaganden om utvecklingen for ett antal
variabler. Bland annat antas bostadspriserna och de kommersiella fastighetspri-
serna falla med 7,9, respektive 17,0 procent under 2020. Under 2021 sjunker bo-
stadspriserna med ytterligare 0,2 procent, medan de kommersiella fastighetspri-
serna 6kar med 9,0 procent. Aktiepriserna antas sjunka med 9,6 procent under in-
nevarande ar, for att sedan stiga med 11,1 procent nasta ar.

OMFATTANDE ATGARDER HAR VIDTAGITS

For att ddmpa de ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin har
regeringar, centralbanker och tillsynsmyndigheter vidtagit omfattande
atgirder. Pandemin tycks dessutom ha bromsat in i Europa och USA,
och flera ldnder har borjat litta pa sina tidigare restriktioner. Samman-
taget har detta bidragit till att minska oron pa de finansiella mark-
naderna, och en del tillgdngspriser har stigit betydligt fran tidigare
bottennivaer.

Regeringar i olika lander har fokuserat pa att begransa pandemins ska-
deverkningar pa ekonomin genom att stétta efterfragan och genomfora
riktade insatser mot bade hushéll och foretag. Det handlar dels om at-
girder som korttidspermitteringar och utdkad arbetsloshetsersittning
for enskilda individer, dels om reducerade kostnader och direkta stod
till foretag.

PANDEMIN HAR SKAKAT OM VARLDEN 7
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Stdd har dven riktats mot finansiella foretag och marknader i syfte att
banker och investerare ska forse hushall och livskraftiga foretag med
lan och finansiering for att 6verbrygga krisen. Regeringar har darfor
infort kreditgarantier for lan till foretag for att minska kreditrisken for
banker och uppmuntra till utldning.? Centralbanker har tillfort likvidi-
tet till det finansiella systemet genom ldneprogram for att underlétta
bankers kreditforsorjning till icke-finansiella foretag och utdkade till-
gangskop.* Flera centralbanker har dven borjat kdpa foretagsobligat-
ioner. Tillsynsmyndigheter har sénkt kapitalkrav och fortydligat att
den pagaende krisen &r ett exempel pa en sédan situation dér kravet pa
likviditetstdckningskvot (LCR) far brytas for att ge utrymme for utla-
ning till hushall och foretag. Det har &ven FI gjort. Tabell 1 nedan
sammanfattar storre atgarder som FI har vidtagit under véren. I Sve-
rige har dessutom Riksgélden forlédngt infasningsperioden for ban-
kerna att uppfylla kravet pa nedskrivningsbara skulder (MREL) med
kapitalbas och efterstéllda skulder.’

Tabell 1. Storre atgérder som har vidtagits av FI

Datum Atgird Mer information i
kapitel
16 mars  Det kontracykliska buffertvardet for banker sénks Stabiliteten i
fran 2,5 till O procent. banksektorn
16 mars  Fl klargor att den pagaende krisen utgér en sadan Stabiliteten i

situation dar kravet pa LCR for enskild valuta och for  banksektorn
totala valutor far brytas.

20 mars  Fl kommunicerar att férsakringsféretag och tjanste- Stabiliteten i
pensionsinstitut nu bér anvanda sig av sina buffertar.  forsakringssektorn

24 mars  Fl kommunicerar att bankerna och kreditmarknads- Stabiliteten i
bolagen tillfalligt férvantas stoppa aktieutdelningar banksektorn

for att varna motstandskraften och
utlaningskapaciteten.

14 april Banker far ge alla nya och befintliga bolanetagare Foretagens och
undantag fran amorteringskrav till och med den hushallens
31 augusti 2021. skulder

Anm. Mer detaljerad information om samtliga atgarder som har vidtagits finns pa
Fl:s webbplats.®

3 | Sverige garanterar staten upp till 70 procent av kreditbeloppet fér nya lan till sma och medel-
stora foretag via affarsbanker. Almi, Exportkreditnémnden och Svensk Exportkredit har fatt
utékade garanti- och langivningsméjligheter. Féretag som har tappat minst 30 procent av sin
omséattning kan fa ett tillfalligt direkt stod, vars storlek varierar mellan 22,5 och 75 procent av
foretagets fasta kostnader exklusive Ionekostnader. Foretag i sarskilt utsatta branscher kan fa
tillfalligt hyresstéd om maximalt 25 procent av den ursprungliga hyran. Dessutom kan féretag
fa tillfalligt sénkta socialavgifter och anstand med skattebetalningar. Staten tar under en pe-
riod 6ver sjukléneansvaret, ett generésare permitteringsstéd har inférts och reglerna i a-kas-
san har andrats sa att fler omfattas och ersattningsnivaerna hdjs.

4 Riksbanken erbjuder bland annat bankerna lan pa upp till 500 miljarder kronor for vidareutla-
ning till féretag. Motpartskretsen har utokats for att ge fler banker och kreditinstitut mojlighet
att delta i programmet. Rantan i den staende utlaningsfaciliteten har sankts. Tillgangskopen
har utokats till 300 miljarder kronor, och omfattar stats-, kommun- och bostadsobligationer sa-
val som sékerstallda obligationer och vardepapper utgivna av svenska icke-finansiella féretag.
Riksbanken erbjuder lan pa upp till 60 miljarder i amerikanska dollar till bankerna.

5 Eng. Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities, MREL. Tidsperioden for-
langs fran 1 januari 2022 till 1 januari 2024.

6 Sammanstallningen finns har: https://www.fi.se/sv/publicerat/coronaviruset/

8 PANDEMIN HAR SKAKAT OM VARLDEN



6. Flera lander hade redan hoga statsskulder
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Kaélla: Eurostat.

Anm. Konsoliderad statsskuld i férhallande till BNP. Data for
2019.

7. Ranteskillnaden for mer skuldsatta

ekonomiers statsobligationer 6kade
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Kaélla: Refinitiv Datastream.

Anm. Ranteskillnader for tioariga statsobligationer i ett antal
lander jamfort med Tyskland.

8. Finansiella skulder har minskat i offentlig

sektor
Procent av BNP
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FINANSIELL STABILITET CENTRALT FOR SNABB
ATERHAMTNING

Den globala ekonomin genomgar den kraftigaste inbromsningen sedan
1930-talet. Samtidigt &r denna ekonomiska kris olik tidigare kriser ef-
tersom den har utlosts av omfattande restriktioner och foréndrade be-
teenden for att minska smittspridning, snarare &n obalanser i ekono-
mier eller i det finansiella systemet. De flesta bedomare rédknar darfor
med en relativt snabb aterhdmtning. En bidragande orsak till detta &r
de finanspolitiska atgidrder som har inforts. Men dven om &tgérderna
har varit nodvindiga, medfor de samtidigt att trycket pé statsfinan-
serna okar. Redan innan coronapandemin brot ut fanns det en oro for
de hoga statsskulderna i flera ldnder i euroomradet, diribland Italien,
som ocksa &r ett av de ldnder som har drabbats hardast av pandemin
(se diagram 6). Statsskulderna kommer nu att 6ka ytterligare samtidigt
som den ekonomiska aktiviteten, och darmed 4dven skatteintdkterna,
minskar. Oron ver de mer skuldsatta lindernas ekonomi har bland
annat synts pa att ranteskillnaden jamfort med tyska statsobligationer
okade initialt (se diagram 7).

Sverige ar foérhallandevis val rustat men det finns sarbarheter

I Sverige var utgéngslédget battre 4n i de mer skuldtyngda lianderna i
euroomradet. Den svenska ekonomin har under flera ar varit stark. I
kombination med att det rétt politisk enighet om vikten av starka stats-
finanser har det gjort att skulderna i den offentliga sektorn ar laga.
Den offentliga nettoférmodgenheten, som utgors av skillnaden mellan
finansiella tillgangar och skulder, har starkts bade till f61jd av 6kade
tillgangar och minskade skulder (se diagram 8). Darmed finns ett be-
tydande utrymme for staten att hantera bade 6kade utgifter och mins-
kade intékter som foljer av pandemin, och att sétta in finanspolitiska
stimulanser for att ddimpa de ekonomiska konsekvenserna. Betydelsen
av starka offentliga finanser i en allvarlig ekonomisk kris ar svér att
Overskatta, eftersom de ger staten mojlighet att hantera samhallseko-
nomiska risker som privata aktorer inte klarar av.

Trots det goda utgéngslédget finns det sarbarheter i den svenska ekono-
min som kan bidra till att en kraftig ekonomisk nedgéng spiller Gver
pa det finansiella systemet, och hotar den finansiella stabiliteten. De
senaste arens goda ekonomiska utveckling och laga réantor har lett till
ett hogre risktagande bland olika aktorer, vilket bidrog till att driva
upp priserna pa aktier och andra finansiella tillgdngar, men dven pa
bostédder och fastigheter. Fallhojden for tillgangspriser var darfor hog
nir coronapandemin brot ut. Samtidigt har ménga hushall och icke-fi-
nansiella foretag tagit pé sig stora skulder (se kapitlet Foretagens och
hushallens skulder). FI har sdrskilt fokuserat pa de hoga skulderna
bland hushall och i den kommersiella fastighetssektorn, och har vidta-
git atgirder for att minska dessa sarbarheter.”

7 Bolanetaket infordes 2010 och riskviktsgolvet for bolan 2015. Det forsta amorteringskravet in-
férdes 2016 och det skarpta amorteringskravet 2018. Fér mer information se rapport Den

PANDEMIN HAR SKAKAT OM VARLDEN 9
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En balansgang for det finansiella systemet

Ett vilfungerande finansiellt system kan ddmpa den ekonomiska ned-
gangen och understddja dterhdmtningen nir pandemin har avtagit, ge-
nom att tillhandahalla likviditet och finansiering till foretag och hus-
hall under och efter krisperioden. Det &r dérfor bra att forsékringsbola-
gen och de stora bankerna gick in i krisen med betydande motstands-
kraft i termer av solvens respektive kapitalbuffertar (se kapitlet Stabi-
liteten i forsakringssektorn respektive Stabiliteten i banksektorn).

For att hélla igdng kreditgivningen har FI sénkt det kontracykliska
buffertvirdet for bankerna till 0 procent (se kapitlet Stabiliteten i
banksektorn). Pé sa sitt kan risken for en kreditatstramning, som ofta
uppstar i ekonomiska nedgéngar, motverkas. Tillsammans med rege-
ringens och Riksbankens atgirder, medfor det att bankerna kan l1&na ut
mer.® Trots detta innebr det inte att alla foretag kommer att beviljas
lan. Vissa foretag kommer inte att vara livskraftiga pa lang sikt. Det dr
darfor viktigt att banker fortsétter att gdra noggranna kreditprovningar
for att undvika onddiga kreditforluster. Samtidigt &r det centralt att
bankerna inte blir alltfor forsiktiga i sina beddmningar. Foretag som
har en langsiktigt stabil finansiell stdllning, men som tillfélligt &r i be-
hov av stdd, behover fa mojlighet att Gvervintra krisen. Det &r avgo-
rande for att undvika att nedgéngen i ekonomin forvirras, vilket i sin
tur kan leda till kreditforluster som eventuellt hade kunnat undvikas.
Det ligger dérfor 1 bankernas kollektiva intresse att upprétthélla kredit-
forsorjningen. Bankerna hanterar alltsé en balansgéng mellan att agera
pa ett langsiktigt hallbart sétt, och att overbrygga en forhoppningsvis
tillfallig kris.

Osakerheten ar betydande

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som péverkas mycket av den inter-
nationella ekonomiska utvecklingen, och osékerheten om utveckl-
ingen framdver ar stor bade i Sverige och internationellt.
Konsekvenserna av coronapandemin kommer att férvirra situationen i
den europeiska banksektorn, som fortfarande inte har aterhdmtat sig
helt fran eurokrisen. For flera europeiska banker har andelen nodli-
dande 1&n minskat under de senaste dren, men risken ar pataglig att de
okar igen om bankernas 14ntagare borjar fi betalningssvérigheter.
Dessa bankers lonsamhet var dessutom lag redan innan pandemin brot
ut, och den kommer nu pressas ytterligare. Samtidigt har minga ban-
ker dven betydande exponeringar mot hogt skuldsatta ldnders statsob-
ligationer. Om forsdmrade statsfinanser i redan skuldtyngda lander i
euroomrédet pa sikt skulle leda till en ny skuldkris, kan den ekono-
miska utvecklingen i1 Europa forsdmras &n mer. Det skulle forsétta re-

svenska bolanemarknaden 2020, april 2020, FI. | januari 2020 beslutade FI om ett kapital-
paslag for bankernas exponeringar i utlaningen till den kommersiella fastighetssektorn. For
mer information se promemoria Okade kapitalkrav fér banklan till kommersiella fastigheter,
januari 2020, FI.

8 Se mer information om atgarderna i fotnot 3 och 4.
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dan svaga europeiska banker under ytterligare stress. En sadan ut-
veckling kan fa foljdverkningar dven for den svenska ekonomin och
dérmed for det svenska finansiella systemet.

Men ovissheten dr bredare 4n sa. Lingden pa de nedstidngningar som
har gjorts for att minska smittspridningen och de atgérder som vidtas
for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av nedstdngningarna ar
centralt. Hur stor paverkan blir pa hushallen och de icke-finansiella
foretagen beror pa utvecklingen framdver. Men eftersom situationen
ar unik ar osékerheten om den framtida utvecklingen och de slutliga
konsekvenserna ovanligt stor. I dagsldget dr det ingen som vet hur
pandemin kommer att utvecklas, om smittspridningen kommer att ta
fart igen och om fler restriktioner kommer att krévas. Det innebér
ocksé att det ar svart att avgora hur linge de finanspolitiska atgérderna
som inforts behdver uppritthallas. Atgirderna ir dessutom kostsamma
for statskassan, och det dr inte sdkert hur lange det ar hallbart att upp-
ratthalla dem. Men oavsett nir det sker, kommer en framtida avtrapp-
ning att medfora utmaningar, dven for den finansiella stabiliteten.

Nir coronapandemin vél dr 6ver, dr det dessutom inte sidkert att allt
atergdr till hur det var innan. Krisférloppet kan ge upphov till mer
langtgdende strukturella fordndringar 1 virldsekonomin. Hushallen
kan komma att fordndra sina konsumtionsméonster. Foretag kan be-
hova gora fordndringar i sin verksamhet, exempelvis i produktions-
kedjor eller nér det géller hur stora ekonomiska buffertar de véljer att
ha. Om hushall och foretag dndrar sitt agerande, kan det i sin tur pa-
verka det finansiella systemet. Men i dagsldget ar det omojligt att av-
gora vilka fordndringar, och hur stora, som kan komma att ske.

PANDEMIN HAR SKAKAT OM VARLDEN 11
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Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

Risktagandet pa de finansiella marknaderna har varit hogt under flera ar.
Coronapandemin har under de senaste manaderna orsakat turbulens och
prisfall pa de finansiella marknaderna. Pa vissa delmarknader har sedan en
viss aterhamtning skett och aktievarderingarna har stigit. Framoéver finns det
dock risk for att den ekonomiska nedgangen kan orsaka fornyad turbulens
och ytterligare prisfall.

9. Hog finansiell stress
Ranking (0=lag stress, 1=hdg stress)

2011 2013 2015 2017 2019

mValutamarknaden
Aktiemarknaden

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Anm. Svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken en-
ligt en liknande metod som fér ECB:s europeiska stressindex.
Se Johansson och Bonthron (2013), Vidareutveckling av in-
dexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och valutapoli-
tik 2013:1. Sveriges Riksbank. Sista observation 2020-05-25.

10. Riskpremier har 6kat kraftigt
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Kaélla: Refinitiv Datastream.

Anm. Ranteskillnader for féretagsobligationer med kreditbetyg
BBB i Sverige, euroomradet samt i USA. Utraknat som skill-
naden mellan Refinitiv corporate benchmark for Sverige,
euroomradet respektive USA och Refinitivs ranteswappar i
respektive valuta. Allt med 16ptid 5 ar.
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OKAD STRESS OCH STORA PRISRORELSER

De finansiella marknaderna har under flera ar préglats av 1aga réntor,
lag volatilitet och goda ekonomiska forutsittningar. Viljan att ta risk
har varit hog bland investerare vilket har medfort stigande tillgdngs-

priser och sammanpressade riskpremier. Ddrmed har sarbarheter

byggts upp.

Sedan coronaviruset borjade spridas globalt har osékerheten kring de
ekonomiska forhallandena 6kat dramatiskt, vilket dven har lett till en
stor osdkerhet pé de finansiella marknaderna. Det har bland annat vi-
sat sig genom markant 6kade stressnivaer under det forsta kvartalet pa
flera av de finansiella delmarknaderna (se diagram 9). Priser har sjun-
kit kraftigt pa aktie- och foretagsobligationsmarknaden. Prisrorelserna
har varit stora dven pa valutamarknaden. Osékerheten och stressen har
bidragit till att risktagandet har minskat och efterfragan pé sakrare till-
gangar har 6kat (se kapitlet Pandemin har skakat om vérlden). Utfl5-
det fran olika fonder, framst aktiefonder och foretagsobligationsfon-
der, har samtidigt okat kraftigt. Kreditmarknaderna har fungerat allt
samre och pa foretagsobligationsmarknaden har riskpremier skjutit i
hojden (se diagram 10). Pa valutamarknaden har det varit en mycket
hog efterfragan pd amerikanska dollar, som betraktas som en séker va-
luta under krisperioder. Den hoga efterfragan har skapat svarigheter
for en del aktorer att fa tillgang till dollarfinansiering.

Kraftfulla penning- och finanspolitiska atgirder vérlden 6ver har bi-
dragit till att stabilisera de finansiella marknaderna och den mest om-
fattande turbulensen har lagt sig, men stressen &r fortfarande forhgjd.
Trots den kraftiga ekonomiska inbromsningen globalt har aktievarde-
ringarna, i form av p/e-tal, stigit igen efter en tillfdllig nedgang. De
borjar nu ndrma sig de nivaer som radde fore coronapandemin (se dia-
gram 11). Det finns ddrmed risk att turbulens uppstér pa nytt och att
det sker ytterligare prisfall. Aven en framtida nedtrappning av atgirder
kommer sannolikt att padverka de finansiella marknaderna. P4 langre
sikt kan pandemin leda till fordndringar i hur hushéll och foretag age-
rar (se kapitlet Pandemin har skakat om vérlden).
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PROBLEM PA FORETAGSOBLIGATIONSMARKNADEN

Att investerare tidigare har varit villiga att ta mycket risk har bland an-
nat uttryckt sig i en hog efterfragan pé foretagsobligationer. Det har
lett till billig finansiering for foretag och den svenska marknaden for
foretagsobligationer har vuxit snabbt. En stor andel av de foretag som
finansierar sig pé detta sitt ar fastighetsforetag (se kapitlet Foretagens
och hushéllens skulder).

I samband med att restriktioner for att begrénsa spridningen av coro-
naviruset inforts har oron for foretags kreditvéardighet 6kat bland inve-
sterare. Det har resulterat i att de har sokt sig till mer likvida till-
géngar, som till exempel statsobligationer. Tillsammans med investe-
rarnas allt 14gre vilja att ta risk har det forsvarat for foretagen att fi-
nansiera och refinansiera sig pa marknaden for foretagsobligationer.
Emissionsvolymerna minskade i mars och finansieringskostnaderna
okade kraftigt for dem som dnda har kunnat ge ut obligationer. Svarig-
heterna for foretag att finansiera sig via vardepappersmarknaden har
fatt en del aktorer att vinda sig till bankerna for att finansiera sin verk-
samhet genom bankléan (se kapitlet Stabiliteten i banksektorn).

I mars, nér problemen uppstod pé foretagsobligationsmarknaden, for-
sdmrades dven mojligheten for investerare att f en tillforlitlig pris-
bild. I manga fall stimde inte de indikativa priser som banker och vér-
depappersforetag visade med det pris som det faktiskt gick att omsétta
obligationerna for. Som en f6ljd av detta beslutade ett antal svenska
fondbolag att senareldgga inlésen och forsiljning av fondandelar un-
der nagra dagar (se fordjupningen Foretagsobligationsfonder, stora ut-
fléden och osdkerhet kring virdering).

Osikerhet kring foretagens kreditvardighet och risken for sdmre 16n-
samhet har alltsd bidragit till att foretagsobligationers marknadsvérde
har minskat, i vissa fall kraftigt. De sémre forutsattningarna for foreta-
gen har resulterat i att kreditvarderingsforetagen har sénkt betygen for
vissa foretags kreditvérdighet. FI tog for ett halvar sedan, i den foregé-
ende stabilitetsrapporten, upp att andelen foretagsobligationer som har
laga eller inga kreditbetyg har 6kat. Laget har nu forsdmrats ytterli-
gare. Internationellt forekommer det oro for att sdnkta kreditbetyg kan
leda till omfattande inlosen i fonder, som dédrmed tvingas silja till-
gangar. Det kan intridffa om till exempel fondernas investeringsmandat
hindrar dem fréan att inneha obligationer med alltfor 1ag kreditvardig-
het.

Trots omfattande problem inom foretagssektorn har emissionsvoly-
merna pa foretagsobligationsmarknaden 6kat igen och foretagens moj-
ligheter att finansiera sig har forbéattrats nagot. Men osdkerheten om
framtiden &r stor och konsekvenserna av pandemin riskerar dven fram-
over att orsaka problem pa foretagsobligationsmarknaden.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
MARKNADERNA 13
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Anm. Avser ackumulerade nettofléden.
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FORDJUPNING - Foretagsobligationsfonder, stora utfléden och osikerhet

kring vardering

Under 2019 var det stora infléden i féretagsobligationsfonder. Det berodde till stor
del pa intresset fran investerare att forsoka fa hogre avkastning an de fick genom
att till exempel investera i statspapper. Nya emittenter har tillkommit och antalet fon-

der som investerar i foretagsobligationer har 6kat, liksom férvaltad férmdgenhet.

I mars, nar oron 6kade pa de finansiella marknaderna i och med spridningen av co-
ronaviruset, var det stora utfléden ur féretagsobligationsfonderna (se diagram 12).
Det satte press pa fondforvaltarna att salja innehav for att géra utbetalningar. Den
svenska och norska marknaden for féretagsobligationer bérjade fungera allt samre i
takt med att kdparna férsvann, samtidigt som fonderna var tvungna att salja. De ak-
térer som normalt sett stéller priser pa obligationer till kdpare och séljare drog sig
undan allt mer. De indikativa priser som publicerades under perioden visade sig inte
stdmma med vad aktdrerna faktiskt var beredda att képa fér. Fondbolag bedomde
dérmed att det inte gick att vardera fondandelarna pa ett tillforlitligt satt. Till foljd av
det osakra marknadslaget valde flera svenska fondbolag att senarelagga inldsen
och forsaljning av fondandelar i ett antal av sina fonder under nagra dagar i mars.

Det bidrog till att det blev an dyrare och svarare for foretag att emittera obligationer.

Om det ar svart att avyttra mindre likvida tillgangar, som i detta fall féretagsobligat-
ioner, kan fonderna behodva sélja mer likvida tillgangar. Det innebar att problem kan
sprida sig till andra finansiella marknader. For att skydda kvarvarande andelséagare
ar det inte heller alltid 6nskvart att avyttra likvida tillgangar forst och lata resterande
andelsagare sitta kvar med tillgangar som kanske inte gar att sélja. Det finns &ven

generella risker med att fonder saljer tillgangar i en fallande marknad, eftersom yt-

terligare forsaljningar satter press pa priserna och darmed kan forstarka problemen

(sa kallade fire sales).

| Sverige och internationellt férs nu diskussioner om att fler verktyg kan behdvas for
att underlatta fondbolagens likviditetshantering och minska spridningsriskerna.
Samtidigt passar inte alla verktyg for dagligt handlade fonder om andelségarna for-
vantar sig daglig inlésen. Justerade fondandelsvarden (sa kallad swing pricing) som
innebar att fondbolaget justerar priset pa fondandelar for att ta hojd for de kostnader
och priseffekter som stora in- respektive utfldden i fonder medfér, I6ser inte de pro-
blem som kan féreligga med osaker vardering av tillgangar. Detsamma galler for
trosklar (sa kallade gates), det vill sdga uttagsbegransningar. Om varderingen ar
osaker handlar det i stallet framfor allt om att framja hog transparens, det vill sdga
att information om bland annat pris tillgangliggors, for att skapa battre forutsattning-
arna for val fungerande marknader. Fl anser att det ar av stor vikt att 6ka transpa-

rensen pa obligationsmarknaderna och avser att driva fragan vidare.®

9 For mer information se rapport Fl-tillsyn 15, Minskad transparens i handel med obligationer,
oktober 2019, FI.
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STORNINGAR | MARKNADEN FOR VALUTASWAPPAR

Nér coronaviruset borjade spridas drabbades den svenska marknaden
for valutaswappar av storningar. I en valutaswap kommer tva parter
Overens om att byta valutor med varandra for att vid ett senare tillfille
byta tillbaka. Valutaswappar ar den vanligast forekommande produk-
ten pa den svenska marknaden for valutaderivat.

De huvudsakliga motparterna pa marknaden for valutaswappar ér
svenska banker, stora filialer och tillgdngsforvaltare. Historiskt har det
varit billigt for banker att emittera dollarcertifikat och sedan inga ett
avtal om att swappa dollar till svenska kronor. Det beror framfor allt
pa att andrahandsmarknaden for dollarcertifikat dr mer likvid &n mark-
naden for certifikat i kronor, likviditetspremien &r dérfor lagre.

Maénga svenska forsdkringsforetag och andra tillgangsforvaltare har
stora innehav i utldndska tillgdngar. For att minska eller helt eliminera
den valutaexponering som uppstar i dessa innehav ar det vanligt att
helt eller delvis finansiera dem genom en valutaswap med en bank.

Nér tillgdngen till dollar minskade under coronapandemins tidiga fas
blev det dyrare for bankerna att finansiera sig i dollar. Det har innebu-
rit att bankerna 1 hog utstrackning har gétt dver till att anvénda andra
finansieringsformer. Det har ddrmed funnits farre aktdrer som har va-
rit villiga att vara motpart till tillgdngsforvaltarna. Som en konsekvens
av detta forsdmrades likviditeten i marknaden for valutaswappar under
en period mellan mitten av mars och mitten av april (se diagram 13).

Nar marknaden for valutaswappar inte fungerar kan det leda till att
forsakringsforetag och andra tillgangsforvaltare far problem att fornya
sin finansiering med valutaderivat. De kan da behéva sélja tillgngar i
dollar eller vixla kronor till dollar for att mota dtaganden i forfallande
valutaderivat. Det senare kan i sin tur leda till att kronan forsvagas.
Inom de svenska forsékringsforetagen och tjdnstepensionsinstituten
har dessa problem dnnu inte uppstatt (se kapitlet Stabiliteten i1 forsak-
ringssektorn).

DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN HAR AN SA LANGE
KLARAT KRISEN

Att den finansiella infrastrukturen fungerar vil &r viktigt for att upp-
ritthlla den finansiella stabiliteten.'® Coronapandemin har inneburit
bade finansiella och operativa risker som de finansiella infrastruktur-
foretagen har behdvt hantera. FI bedomer att de svenska finansiella in-
frastrukturforetagen hittills har klarat krisen pa ett tillfredsstédllande
sétt.

10 Den finansiella infrastrukturen bestar av tekniska system som gor det méjligt att betala och
utbyta vardepapper, registrera dgande och hjélpa aktorer att hantera sina risker.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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14. Ytterligare sakerheter har kravts for att

tacka riskexponeringar
Antal
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Kalla: Nasdaq Clearing.

Anm. Diagrammet visar de intraday margin calls som lamnats
in under respektive handelsdag.

16 STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
MARKNADERNA

For ménga av de finansiella infrastrukturforetagen har stressen som
uppstod pé de finansiella marknaderna bidragit till en hogre aktivitet i
deras system. Bland annat har handels- och avvecklingsvolymer o6kat.

De risker som exponeringar pa derivatmarknaden ger upphov till ar
koncentrerade hos de centrala motparterna. Koncentrationen uppstar
eftersom de agerar motpart till bade siljare och kdpare i en finansiell
transaktion. Detta &r ett sétt att bidra till stabilitet men kréver ocksa att
den centrala motparten har tillrickligt med finansiella resurser for att
hantera deltagarfallissemang. Dérfor ska den centrala motparten bland
annat ta in sékerheter fran deltagarna. Nér det uppstod stora prisrorel-
ser pa de finansiella marknaderna under forsta kvartalet 2020 behovde
de 6kade riskerna hanteras. Det innebar att deltagarna i den centrala
motparten l&mnade in ytterligare marginalsdkerheter (sa kallade
intraday margin calls) under en handelsdag for att ticka riskexpone-
ringarna (se diagram 14). Hittills har alla deltagare haft beredskap att
lamna extra sdkerheter och kunnat moéta kraven.

En stor del av den operativa krishanteringen hos de svenska finansiella
infrastrukturforetagen har gatt ut pa att férhindra spridningen av coro-
naviruset inom organisationerna och samtidigt sékerstélla att foretagen
har fortsatt att leverera kritiska tjanster. Det har bland annat inneburit
att den personal som har mojlighet har arbetat pa distans. Distansar-
bete kan bland annat medfora 6kade informationssékerhetsrisker och
okad risk for cyberbrott. Men FI bedomer att foretagen har tillrdcklig
beredskap att hantera dessa risker.
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Stabiliteten i forsakringssektorn

Den senaste tidens kraftiga rorelser pa de finansiella marknaderna har pa-
verkat forsakringsforetag och tjanstepensionsinstitut. Trots utmaningarna be-
domer FI att foretagens solvenssituation i nulaget generellt ar god. Foreta-
gen har inte behovt gora stora omallokeringar i tillgangsportféljerna. Darmed
har de inte bidragit till att forstarka prisrérelserna i nagon hog utstrackning.
Langsiktigt kvarstar utmaningen att i ett fortsatt lagrantelage uppna en av-
kastning som kan bara kostnaderna for framtida ataganden.

15. Forvaltar stora belopp
Miljarder kronor

0
2010 2012 2014 2016 2018 2020
u Tillgangar skadeforséakring och fondférsakring
= Tillgangar traditionell livforsakring
Kaélla: SCB.

-1
2008

Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa
traditionell livforsakring samt skadeforsakring och fondforsak-
ring.

16. Trafikljuskvoter fortsatt stabila

Kvot (vanster axel) och procent (hdger axel)

2010 2012 2014 2016 2018
—Trafikljuskvot (vdnster axel)
—Borsindex (vanster axel)

—Statsobligationsrénta 10 ar (héger axel)
Kallor: Fl, Nasdag OMX och Riksbanken.

Anm. Trafikljuskvot for livforsékringsforetag som fortfarande
anvander Solvens 1-regelverket, i forhallande till utvecklingen
av ett avkastningsindex for aktier och réntan pa en statsobli-
gation med 10 ars 16ptid.

o1
2020

Forsdkringsforetag och tjanstepensionsinstitut r stora investerare pa
den svenska marknaden och det ar frimst i denna egenskap som de
kan paverka den finansiella stabiliteten. Om dessa foretag borjar sélja
tillgangar i1 en nedatgaende marknad kan det forstarka prisrorelsen.
Vid utgéngen av forsta kvartalet 2020 motsvarade forsakringssektorns
totala placeringstillgangar cirka 5 000 miljarder kronor. Av dessa var
ungefér 3 300 miljarder kronor traditionellt forvaltad livforsékring (se
diagram 15).

MARKNADSRORELSER HAR HAFT STOR PAVERKAN
Coronapandemin har haft stor pdverkan pé forsidkringsforetagens och
tjénstepensionsinstitutens solvenssituation. I sin roll som stora till-
gangsforvaltare paverkas de 1 hog grad av hdndelser pa de finansiella
marknaderna. Krisen ledde ddrmed initialt till en férsdmrad finansiell
stallning for flera foretag. FI har sedan borjan av mars 16pande beva-
kat och haft en intensifierad dialog med foretagen. FI har ocksa upp-
manat foretagen att anvédnda sig av de buffertar som de har byggt upp
under mer gynnsamma forhallanden for att hantera krisen. Syftet ar att
motverka att foretagen gor stora omallokeringar i1 portfoljerna och att
de ddarmed forstéarker prisrorelser pa finansiella marknader, ett sé kallat
procykliskt agerande. I takt med att framfor allt aktiemarknaderna
aterhamtat sig har ocksé foretagens solvenssituation forbattrats. Vid
utgangen av forsta kvartalet var den genomsnittliga trafikljuskvoten
for de storsta tjdnstepensionsinstituten endast marginellt 1dgre &n vid
arsskiftet (se diagram 16).!!

OPERATIVA RISKER AR UNDER KONTROLL

FI f6ljer 16pande hur foretagen hanterar den pagaende krisen med
syfte att bevaka hur deras finansiella stillning paverkas och att folja
upp fragor kopplade till pandemin som péverkar foretagens affars-
verksamhet. Operativt har foretagens verksamheter fungerat utan

11 Trafikljuset &r ett tillsynsverktyg som sétter den kapitalbuffert ett forsakringsforetag haller (till-
gangar minus skulder) i férhallande till ett beraknat kapitalkrav som beror pa forsakringsfore-
tagets exponeringar mot olika risker. Om ett féretag har en kapitalbuffert pa 200 miljoner kro-
nor och ett kapitalkrav pa 100 miljoner kronor ar foretagets trafikljuskvot 2. Trafikljuset tillam-
pas enbart for de foretag som inte tratt in i Solvens Il-regelverket.

STABILITETEN | FORSAKRINGSSEKTORN 17
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négra betydande problem. De storre foretagen borjade tidigt arbeta an-
tingen med krisforberedande verksamheter eller genom att aktivera en
krisledning. Foretagen har fokuserat pé att sdkerstilla att kritiska pro-
cesser som utbetalningar, kundservice, kapitalforvaltning och it ska
fungera dven nér en stor del av personalen arbetar pa distans. Forbere-
delser for att hantera en 6kad sjukfranvaro genomfordes ocksa. I stort
sett alla foretag som FI har regelbunden kontakt med har uppgett att
de genomfor stresstester och/eller scenarioanalyser med anledning av
pandemin.

MOTSTANDSKRAFTEN AR FORTSATT TILLFREDSSTAL-
LANDE

Foretagen har i dagsldget en tillfredsstillande motstandskraft pé ett
generellt plan. De stdrre traditionella livforsiakringsforetagen och
tjdnstepensionsinstituten paverkades initialt av prisfallen pé aktie-
marknaderna, men har aterhdmtat sig i takt med att borserna stirkts.
Dessa foretag har 1 dag buffertar som skyddar mot exempelvis storre
nedgingar pa aktiemarknaderna 4n den som skedde i borjan av krisen.
Tack vare en god motstandskraft vid krisens borjan har dessa foretag
inte heller behdvt minska riskerna genom stérre omallokeringar av
tillgangar. Darmed har de kunnat undvika att forstirka de prisrorelser
som har skett pd de finansiella marknaderna under krisen.

En effekt av krisen ar att valutamarknaden, och sérskilt handeln med
valutaswappar, inte fungerat tillfredsstéllande (se kapitlet Stabiliteten
pa de finansiella marknaderna). Det finns svenska forsikringsforetag
och tjanstepensionsinstitut som anvénder valutaswappar for att hantera
valutarisken i sina portfoljer. Bland de foretag som FI haft kontakt
med har inte storningarna pa valutamarknaden uppfattats som négot
storre problem, utan valutarisken har kunnat hanteras inom den 16-
pande forvaltningen.

Forsdkringsforetag och tjanstepensionsinstitut investerar i féretagsob-
ligationer vilka har paverkats vésentligt av krisen med fallande priser
(se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna). Risken for yt-
terligare prisfall kan i forlangningen ha viss paverkan pa solvenssitu-
ationen i forsékringssektorn. Men innehaven i foretagsobligationer
uppgér till mindre 4n tio procent av sektorns totala tillgangar. I nuldget
bedomer FI darfor att effekten pé sektorn ar liten.

For att bedoma foretagens motstandskraft anvinder FI stresstester dér
effekterna av momentana marknadsforandringar pa solvenssituationen
uppskattas. I det scenario som genomgaende tilldmpas i denna rapport
sker en dterhdmtning av marknadspriser frdn och med det andra kvar-
talet 2020. For foretagen medfor det en ytterligare forbéttring av sol-
vensen jamfort med vid utgdngen av det forsta kvartalet.
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17. Férnyad marknadsoro paverkar solvensen
Kvot

Per 2020-03-31
u Trafikljus, inrapporterad m Trafikljus, stressad

Kélla: FI.

Anm. Viktade trafikljuskvoter for urval av stora férsakringsfo-
retag och tjdnstepensionsinstitut. De stressade trafikljuskvo-
terna ar uppskattade av Fl.

18. Langsiktig jamviktsranta har stor paverkan
Kvot

Per 2018-12-31 Per 2019-09-30 Per 2020-03-31
m Trafikljuskvot inklusive langsiktig jamviktsranta

m Trafikljuskvot baserad pa marknadsréntor

Kalla: FI.

Anm. Kvoter baserade pa marknadsrantor (exklusive anta-
gandet om en langsiktig jamviktsranta) ar uppskattningar
gjorda av FI.
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FI har ocksé simulerat ett mer negativt scenario for forsékringsforeta-
gen, vilket utgar fran en fornyad oro pé kapitalmarknaderna. I kalibre-
ringen antas en nedgang i aktiekurser som motsvarar utvecklingen
fran de hogsta nivderna omkring den 19 februari till de ldgsta nivaerna
omkring en ménad senare. Vi antar att rantor utvecklas pa motsva-
rande sdtt och att kreditspreadar okar till de hogsta nivaerna under pe-
rioden. Till detta, antar vi att fastighetspriserna minskar med 17 pro-
cent.!? En sddan situation skulle ha en betydande paverkan pa trafik-
ljuskvoterna for de storsta forsikringsforetagen. Aven om det innebir
att foretagens motstandskraft forsamras, skulle samtliga foretag fortfa-
rande ha buffertar kvar (se diagram 17).

DET FINNS SARBARHETER | MINDRE FORETAG

Aven om motstindskraften ir fortsatt tillfredsstillande i de storre for-
sakringsforetagen och tjanstepensionsinstituten har krisen medfort att
den finansiella stéllningen forsvagats hos vissa mindre institut. Darut-
over finns det liv- och skadeforsikringsforetag som kan vara extra sér-
bara med anledning av coronapandemin, exempelvis foretag som teck-
nar sjukforsdkring, inkomstforsakring, kreditforsékring, betalningsga-
rantier, resegarantier, avbrottsforsakringar och reseforsékringar. Men i
dagsldget bedomer FI att effekterna pa sektorn dven i ett mycket nega-
tivt scenario totalt sett kan hanteras, &ven om enskilda mindre foretag
kan fa svarigheter. Dessa foretag bedoms emellertid inte ha ndgon di-
rekt paverkan pa den finansiella stabiliteten.

FORTSATT RISKTAGANDE AR NODVANDIGT

Svenska forsakringsforetag och tjénstepensionsinstitut &r starkt bero-
ende av den framtida utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Den
nedgéng i marknadsrintor som skedde redan fore krisen har inneburit
utmaningar for sektorn. Det géller framf6r allt foretag med en stor an-
del sparprodukter med finansiella garantier.

Aven om solvenssituationen i dagsliget ser god ut i forsikringsforetag
och tjanstepensionsinstitut finns begrénsningar i de solvensregelverk
som de tillampar. I regelverket anvinds ett antagande om en 1angsiktig
jamviktsrénta som dr hogre dn rddande marknadsréntor. Det kan leda
till en missvisande solvens nér réntorna &r valdigt 14ga. Antagandet in-
nebdr att virdet pa den framtida pensionsskulden blir ldgre 4n den
skulle ha varit om foretagen anvant marknadsréntor for att berdkna
vérdet pa skulden. For den genomsnittliga durationen pé de stora
tjéinstepensionsforetagens ataganden pa cirka 18 ar tillimpas en dis-
konteringsrénta pa cirka 0,9 procent, vilket kan jamforas med en
marknadsrénta pé cirka 0,5 procent per den sista mars 2020. Det hogre
virdet pa den framtida pensionsskulden som en tillimpning av mark-

12 | det scenario som anvands évergripande i hela rapporten, antas fastighetspriserna sjunka
med 17 procent under 2020. Eftersom det &nnu inte finns data for hur fastighetspriserna har
utvecklats under varen anvands detta antagande aven har.
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19. Fordelning placeringstillgangar
Procent

u Aktier (inkl aktiefonder)
9

= Rantebarande (inkl
rénte- och blandfonder)
49 %

w Fastigheter 9 %
Alternativa investeringar
9

uOvrigt 2 %

Kaélla: FI.

Anm. Fordelning av placeringstillgangar i livforsakringsforetag
och tjanstepensionsinstitut, exkl. fond- och depaférsakring.
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nadsrintor skulle medfora, kan illustreras i uppskattade trafikljuskvo-
ter (se diagram 18). Som diagrammet visar har skillnaden mellan den
rapporterade genomsnittliga trafikljuskvoten och den berdknade kvo-
ten enligt marknadsréntor 6kat de senaste aren till f61jd av de allt lagre
langa rintorna. Effekten slar dock igenom forst pa lang sikt till f61jd
av den langa 16ptiden pa pensionsatagandena. Liksom under de sen-
aste aren kan denna effekt ocksé motverkas av en fortsatt god avkast-
ning pa tillgangarna. Men det forutsétter att foretagen har mojlighet att
fortsdtta att investera i andra och ofta mer riskfyllda tillgdngar &n rén-
tebdrande vardepapper. Aktier kommer darfor att fortsétta att sta for
en stor del av portfoljerna, samtidigt som andelen fastigheter och al-
ternativa tillgdngar véntas oka ytterligare (se diagram 19). For att han-
tera de risker som foljer behover foretagen ha en stark finansiell still-
ning och tillrdckliga buffertar.
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Stabiliteten i banksektorn

Det svenska banksystemet kom in i den nuvarande krisen med god I6nsam-
het och tillfredsstallande kapitalbuffertar. Fl:s analyser av ett scenario med
en kraftig ekonomisk nedgang tyder pa att bankerna kommer att klara av att
forsorja ekonomin med krediter aven om betydande forluster skulle uppsta.
Men osakerheten kring den ekonomiska utvecklingen ar mycket stor. Skulle
nedgangen bli djupare eller mer langvarig an vantat kan det uppsta problem
for delar av banksektorn.

20. Bankernas P/B-tal har sjunkit
P/B-tal

2,5

0,0
2016 2017 2018 2019 2020
—SHB SEB Swedbank
—DNB Nordea —Danske Bank

—Eurostoxx Bank
Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. Price/book ratio. Eurostoxx Bank beréknas som ett
marknadsvéardesviktat genomsnitt av bankerna i indexet.

21. Bankernas kreditspreadar har stigit
Réntepunkter
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0
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—Medelspread mellan bankers seniora CDS och CDS for
Sverige
Kaélla: Refinitiv Eikon.

Anm. Spread senior CDS (credit default swap) jamfért med

Sweden CDS. Banker avser SEB, SHB och Swedbank. Fore-

tag avser icke-finansiella foretag.

Det svenska banksystemet gick in i den nuvarande krisen med ett i hu-
vudsak tillfredsstdllande utgangslage. Motstandskraften var tillfreds-
stillande till f61jd av god l6nsamhet och betydande kapital- och likvi-
ditetsbuffertar som bankerna byggt upp sedan den globala finanskrisen
2008-2009. FI:s nuvarande bedomning dr att det svenska banksyste-
met klarar av att hantera en kraftig ekonomisk nedgéng. Men osiker-
heten ér stor, frimst pa grund av att det dr svart att forutséga hur djup
och varaktig krisen blir (se fordjupningen Scenarioanalys av svenska
storbanker).

INVESTERARE FORVANTAR SIG LAGRE AVKASTNING
FRAN STORBANKERNA

Bankernas aktiekurser sjonk kraftigt under krisens inledning, vilket
fick de tre svenska storbankernas genomsnittliga P/B-tal att sjunka
med néstan 30 procent (se diagram 20).'3 Dérefter har P/B-talen legat
kvar pa den lagre nivan. Utvecklingen avspeglar ligre forvéntningar
om tillgdngarnas kvalitet och avkastningen pa eget kapital. Det av-
speglar ocksé osdkerheten om bankernas framtidsutsikter och en gene-
rellt hogre riskaversion hos investerare.

Ett annat métt pa fortroendet for svenska banker hos investerare ar
kreditspreadarna for deras icke sékerstillda upplaning. Dessa dkade
kraftigt 1 borjan av mars och ligger fortsatt pa hogre nivaer &n fore kri-
sen (se diagram 21). De 6kade dven for andra svenska foretag under
samma period (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna).
Stodatgérder fran regeringar och centralbanker har bidragit till att sta-
bilisera de finansiella marknaderna och prisrorelserna har minskat se-
dan krisens inledning.

BANKERNA HAR TILLFREDSSTALLANDE KAPITALBUFFER-
TAR

Kapitalsituationen for de svenska storbankerna ér tillfredsstillande,
med kapitalkvoter som med marginal overstiger kapitalkraven. Under
det forsta kvartalet sjonk de svenska storbankernas genomsnittliga

13 Nyckeltalet P/B star for Price to Book value, det vill sdga aktiepris dividerat med bokfort eget
kapital per aktie.
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22. Storbankerna har tillfredsstallande
kapitalnivaer
Procent av riskvagda tillgangar

=

mar19 jun19 sep19 dec19 mar20

—Svenska storbanker —EU-storbanker —Nordiska storbanker

25

20

15

10

Kallor: EBA och FI.

Anm. Karnprimarkapitalrelation pa konsoliderad niva. EU-stor-
banker avser ett genomsnitt av storbanker i EU. Nordiska
storbanker avser ett genomsnitt av Nordea, Danske Bank och
DNB.

23. Storbankernas kapitaltackning
Procent av riskvagda tillgangar

SEB SHB
® Kérnprimarkapital (CET1)
—Totalt kapitalkrav

Kalla: FI.

Anm. Data avser kvartal 1 2020.

Swedbank
u Ovrigt kapital (AT1+T2)

24. Stor sankning av det kontracykliska
buffertvardet

Procent av riskvagda tillgangar

3,0

< Fore Corona

= Efter Corona
Kélla: ESRB.

Anm. Avser det kontracykliska buffertvardet i kraft i olika Ian-
der i EES-omradet fore och efter krisens inledning.
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kérnprimérkapitalrelation till 16,9 procent av riskvégda tillgéngar,
fran 17,7 procent vid arsskiftet (se diagram 22 och 23). Nedgéngen
beror framfor allt pa fordndringar i bankernas nettopensionsskulder.

For att bankerna ska kunna absorbera forluster i tider av ekonomiska
eller finansiella pafrestningar och ha utrymme att fortsétta lana ut
pengar till allménheten under en kris &r det centralt att de har tillrdck-
liga kapitalbuffertar. Ett stabilt kreditutbud ar extra viktigt under den
nuvarande krisen som paverkar realekonomin hart och dar manga fo-
retag dr eller kommer att bli beroende av att kunna fa eller fornya
banklan for att 6verleva. Det ligger ocksa i bankernas kollektiva in-
tresse att upprétthélla kreditforsorjningen pa ett langsiktigt hallbart
sétt (se kapitlet Pandemin har skakat om vérlden).

For att underlétta for bankerna att fortsitta med kreditforsorjningen i
ekonomin sénkte FI det kontracykliska buffertvirdet till O procent den
16 mars. FI kommunicerade samtidigt att inga beslut om hojningar
kommer att fattas fore den 16 mars 2021.'* Forutsatt att normala im-
plementeringsperioder tillimpas innebér det att buffertviardet kan for-
vintas kvarsta pa 0 procent fram till &tminstone den 16 mars 2022. Ett
beslut om hojning dr endast aktuellt nér situationen i bade ekonomin
och banksystemet dtergatt till det normala. Framtida hojningar av buf-
fertvirdet kommer att ske successivt i takt med att systemrisker moti-
verar det.'> Sdnkningen &r stor i jimforelse med andra europeiska lén-
der, bland annat dérfor att det tidigare svenska buffertvérdet pa 2,5
procent var det hogsta i EU (se diagram 24).

Sénkningen av det kontracykliska buffertvirdet minskade de stora och
medelstora svenska bankernas kapitalkrav med sammanlagt 46 miljar-
der kronor (for de tre storbankerna blev effekten 32 miljarder kronor).
Det motsvarar potentiell ny utlaning i Sverige om 900 miljarder kro-
nor. FI har ocksé uppmanat bankerna att avsta fran vinstutdelningar
under den nuvarande hogst osékra perioden. De tre storbankerna hade
planerade utdelningar om nistan 35 miljarder kronor som de nu har
skjutit upp. Kapitalet &r dock fortfarande reserverat och paverkar inte
kapitalbasen forrdn bankerna eventuellt beslutar att stilla in eller
minska utdelningen for aret. FI forvéntar sig att banker avvaktar med
att laimna utdelningar till omfattningen av eventuella forluster ar
mindre osdker.

FI har gjort en scenarioanalys for att illustrera hur bankernas kreditfor-
luster och kapitalsituation kan paverkas av krisen. Resultaten tyder pa
att bankerna har tillricklig motstandskraft for att kunna stodja ekono-
min med de 1an som kan behdvas dven om betydande forluster skulle
uppsté (se fordjupningen Scenarioanalys av svenska storbanker).

14 Fér mer information se beslutspromemoria Andrade féreskrifter pa grund av sénkning av
kontracykliskt buffertvarde, mars 2020, FI.

15 For mer information se beslutspromemoria Kontracykliskt buffertvarde, juni 2020, FI.
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25. Storbankerna har relativt sma

exponeringar mot utsatta branscher
Procent av total foretagsexponering
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Kalla: FI.

Anm. Viktat medelvérde for storbankernas icke-finansiella
foretagsexponeringar.
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Coronapandemin har 4n sé ldnge haft begriansad paverkan pé banker-
nas kapitaltdckning. Men det finns risker som kan minska bankernas
kapital framover. Den avgorande faktorn for bankernas kapitalnivéer
och deras livskraft i krisen dr hur kreditkvaliteten pa utstillda lan ut-
vecklas. An sa linge har inga stora kreditforluster intréiffat. Storban-
kerna gjorde extra reserveringar for forvantade kreditforluster om to-
talt endast 3,5 miljarder kronor under det forsta kvartalet 2020. FI be-
domer med stdd i scenarioanalysen att kreditforlusterna kommer att
6ka under kommande kvartal, men omfattningen &r oséker.

Data fran fjarde kvartalet 2019 indikerar att storbankernas expone-
ringar mot sérskilt utsatta sektorer — hotell och restaurang, kultur, ndje
och fritid, gruvindustrin och transportsektorn — ar relativt begransade.
I genomsnitt uppgar de till knappt 10 procent av storbankernas fore-
tagsutlaning (se diagram 25). Det motsvarar drygt 4 procent av stor-
bankernas totala utléning till allménheten.

Samtidigt dr det ekonomiska ldget for drabbade branscher exception-
ellt, och exponeringarna mot dessa kan ge kdnnbara kreditforluster.
Det kan fa betydande paverkan pa bankernas kapitalbas, sirskilt om
det dven uppstér kreditforluster inom andra sektorer, sdsom handel
och tillverkningsindustri, dér bankernas exponeringar &r storre. Dessa
sektorer innehéller relativt heterogena kategorier av foretag, men delar
av dem dr hért drabbade av krisen.

Bankerna har ocksa stora exponeringar mot den kommersiella fastig-
hetssektorn, som star for runt 43 procent av bankernas totala foretags-
utldning. Denna bransch &r som helhet betraktad inte sarskilt drabbad
av krisen i dagsldget, men kan pa sikt fa problem om manga butiker,
hotell och andra foretag inte kan betala hyran eller sdger upp hyresav-
tal samtidigt som foretagens finansieringskostnader stiger (se kapitlet
Foretagens och hushéllens skulder).

Mojligheten att ansdka om statliga garantier for foretagskrediter (for
mer information, se fotnot 3) omfattar endast en del av bankernas utla-
ning, eftersom den i forsta hand géller for nyutléning till sma och me-
delstora foretag i Sverige. Den utléningen star for ungeféar 16 procent
av storbankernas totala utlaning till allmédnheten i Sverige. Garantin
minskar bankens kreditrisk for de enskilda 1&n som garanteras pé detta
sétt, men hittills har mdngden utstéllda garantier varit begransad. En
del av lanens kreditrisk finns ocksé kvar hos banken, eftersom garan-
tin bara ticker upp till 70 procent av exponeringen.

BANKERNA HAR TILLFREDSSTALLANDE LIKVIDITETSBUF-
FERTAR

De svenska storbankerna har en tillfredsstéllande likviditetssituation.
Samtliga storbanker uppfyller med god marginal kravet pa LCR, sévil
1 totala valutor sammanriknat, som for de enskilda valutorna euro,
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26. LCR har sjunkit men ar fortfarande
tillfredsstallande
Kvot
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Kalla: FI.

Anm. Avser medelvarde for SEB, SHB och Swedbank.

27. Hogre finansieringskostnad for svenska

bolan
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Genomsnittlig kreditspread pa femariga bostadsobligationer

Kaélla: Refinitiv Eikon.

Anm. Genomsnittlig kreditspread (asset swap spread) for
svenska sékerstallda obligationer med beraknad fast durat-
ion, 5 ar effektiv I6ptid. Avser SEB, SHB och Swedbank.
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amerikanska dollar och svenska kronor (se diagram 26).'¢ FI har
ocksé med anledning av krisen meddelat att bankerna tillfalligt kom-
mer att f4 underskrida kraven om situationen kriaver det. Samtliga
storbanker har hdga nivéer av verskottslikviditet; med andra ord har
de stora overskott av likvida tillgdngar utover det som krévs for att
uppfylla kravnivéer.

Marknaden for skuldinstrument med langre 16ptider ar fortfarande
mindre likvid dn fore krisen, men storbankerna har inga stora emiss-
ionsbehov de ndrmaste méanaderna. I borjan av aret var forhéllandena
pa bankernas finansieringsmarknader goda. Detta nyttjades av de
svenska storbankerna for att emittera storre volymer obligationer med
lang 16ptid. Séledes gick storbankerna in i krisen med goda finansie-
ringspositioner. Storre obligationsforfall i maj och juni &r till storsta
delen redan finansierade. Men under hosten kommer storbankerna att
behdva emittera obligationer.

Marknaderna for kortfristig upplaning, i synnerhet i amerikanska dol-
lar, fungerade daligt i krisens inledning, men har blivit mer likvida un-
der de senaste veckorna efter olika atgirder fran centralbankerna (se
kapitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna). De dvergripande
marknadsforhallandena har forbéttrats ndgot de senaste veckorna med
nagot mindre volatilitet, nagot ldgre interbankréanta, mer likvida valu-
tamarknader och stabilare borsklimat. Den svenska marknaden for sé-
kerstdllda obligationer fungerar relativt vél och spreadarna har sjunkit
fran de hogsta nivaerna i krisens inledning (se diagram 27). Svenska
spreadar har inte gatt upp lika mycket som sédkerstéllda obligationer i
ménga andra marknader.

BANKERNA UPPRATTHALLER KREDITFORSORJNINGEN
Storbankerna har inte sett ndgon pétaglig 6kning av utnyttjade eller
beviljade kreditfaciliteter de senaste veckorna. FI beddmer att de har
tillracklig likviditet for att kunna hantera dven utdkade dragningar pa
kreditfaciliteterna till foretagen. FI:s scenarioanalys tyder pa att &ven
kapitalsituationen dr tillricklig for att mota ett 6kat 1&nebehov.

Niér det giéller nyutlaning till foretag skedde en viss 6kning under
andra halvan av mars, men ddrefter har nyutlaningen sjunkit tillbaka
till nivéer liknande dem som radde fore krisen. Slutsatsen é&r att ban-
kerna hittills har uppratthallit kreditgivningen och att det inte syns
tecken pa atstramning. Finansmarknadsstatistik frdn SCB visar att in-
hemsk utlaning till icke-finansiella foretag 6kade med 5,2 procent pa
arsbasis i mars och med 5,8 procent pa arsbasis i april.

16 Kravet for aggregerad LCR, samt fér LCR i euro och US-dollar, ar 100 procent. Fl har ocksa
beslutat att bankerna behdver ha en likviditetstackningskvot pa minst 75 procent for alla andra
signifikanta valutor (till exempel svenska kronor) fran och med den 1 oktober 2019.



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN | DET FINANSIELLA SYSTEMET

Den 17 mars meddelade FI att inkomstbortfall kopplat till coronaviru-
set ses som ett giltigt skél till undantag fran amortering for boldnekun-
der (se kapitlet Foretagens och hushéllens skulder).!” FI bedomer att
totalt ungefér 111 000 boldnekunder beviljats amorteringsfrihet hos de
svenska storbankerna mellan den 17 mars och den 22 maj. Savél rak-
nat i antal som i lanevolym ligger ansokningarna under vad bankerna
hade forvintat och utgdr fortfarande en mycket liten andel av den to-
tala bolanestocken. Ansékningarna 6kade inledningsvis efter FI:s be-
sked om generellt undantag fran amorteringskravet, men takten har
dérefter minskat igen.

DISTANSARBETE MEDFOR RISKER

Pandemin och dess foljdverkningar har kravt stora operativa omstéll-
ningar for bankerna. Detta har de hittills hanterat vél. Bankerna akti-
verade sina kontinuitetsplaner och krisledningsgrupper i borjan av kri-
sen. En stor del av personalen distansarbetar och detta fungerar i hu-
vudsak bra, utan nagra betydande problem. Men eftersom distansar-
bete inte sker i en lika sdker it-miljo medfor det 6kade operativa ris-
ker, till exempel nér det géller informationssikerhet och risken for cy-
berbrott. Bankerna ser samtidigt ett behov av att ha en viss personal-
styrka pa plats for att kunna sikra kontinuitet i kritiska funktioner.
Eventuella hardare restriktioner fran regeringar eller storre personal-
franvaro skulle kunna gora det svarare att bedriva verksamheten och
upprétthalla kritiska funktioner pa ett sékert sétt.

——

FORDJUPNING - Scenarioanalys av svenska storbanker

Ekonomiska kriser foljs av 6kade kreditférluster och sémre Ibnsamhet for banker. FI
har dérfér gjort en scenarioanalys for att belysa hur de svenska storbankerna kan
paverkas av den pagaende krisen. Resultaten tyder pa att bankerna har tillréckliga
kapitalbuffertar for att stédja kreditférsérjningen till realekonomin dven i den kraftiga
ekonomiska nedgéng vi befinner oss i. Men det finns betydande osékerhet om sam-
bandet mellan den ekonomiska utvecklingen och kreditfériusterna. Vidtagna stédat-
gdrder och garantier kommer démpa kreditfériusterna. Samtidigt finns ocksé en stor
osékerhet om hur djup och lang den ekonomiska nedgangen blir. Bankerna bér dér-
fér avvakta med aktieutdelningar till osékerheten om de ekonomiska konsekven-

serna av Krisen har minskat.

Att kunna ta kreditrisker och bara kreditférluster ar en fundamental del i bankers
verksamhet och darfér nadgot som vagleder bankregelverket, inte minst utform-
ningen av kapitalkraven. Banker redovisar I6pande sina férvantade kreditforluster,
sa kallade reserveringar. Nar en bank okar dessa reserveringar bokfors det som en
kostnad som paverkar resultatet negativt. Om reserveringarna for kreditforluster

oOkar kraftigt kan en annars I6nsam bank ga med forlust. D& minskar det kapital som

17 Utbver det beslutade Fl i april 2020 att banker ska kunna ge samtliga hushall som sa énskar
ett tillfalligt undantag fran amorteringar (se kapitlet Féretagens och hushallens skulder).
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28. Storbankernas karnprimarkapitalrelationer

sjunker i scenariot men ligger 6ver kraven
Procent av riskvagda tillgangar

20

0
2019

Pelare 1 minimikrav
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mm Pelare 2 krav
Kombinerat buffertkrav Uppskattning

Uppskattning med utdelningar utbetalt

Kalla: FI.

Anm. Avser genomsnitt for de tre svenska storbankerna
(SEB, SHB och Swedbank) och karnprimarkapitalrelationen i
kv. 4 varje ar. Vi anvander data for kv. 1 2020 och vara upp-
skattningar borjar i kv. 2 2020. Uppskattningen visar de be-
rakningar som beskrivs i texten dér vi antar att bankerna inte
gor utdelningar. Lagsta punkt for kapitalrelationen i vara kvar-
talsvisa berakningar ar 13,5 procent under kv. 1 2021. Pelare
2 kravet innehaller systemrisk. Det kombinerade buffertkravet
i kv. 4 2020 och 2021 innehaller kapitalkonserveringsbuffer-
ten, systemriskbufferten och kontracyklisk kapitalbuffert pa
0,1 procentenheter (baserad pa 6vriga EES-léanders kontra-
cykliska buffertvarden). Det kombinerade buffertkravet i kv. 4
2019 innehaller &ven den kontracykliska kapitalbufferten som
géllde da, innan Fl sankt den.

29. Scenariot innebar en kraftig ekonomisk
nedgang

Procent
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—BNP-tillvaxt —Arbetsloshet

Kallor: Fl och KI.

Anm. BNP anges som arlig procentuell férandring. Arbetslos-
het anges som arligt genomsnitt i procent.

Tabell 2. Tillgangspriser sjunker i scenariot
Procent

Sverige Norden Baltikum
Arbets- Bostads- CRE- Aktie-
BNP 16shet priser  priser priser BNP BNP
2020 -7,0 10,2 -7.9 -17,0 -9,6 -6,3 -8,1
2021 438 11,0 -0,2 9,0 111 4,0 8,1

Kallor: FI, Kl och IMF.

Anm. BNP, bostadspriser, kommersiella fastighetspriser
(CRE-priser) och aktiepriser anges som arlig procentuell for-
andring. Arbetsldshet anges som arligt genomsnitt i procent.
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banken fritt férfogar éver. Okad kreditrisk kan ocksa férsdmra bankens kapitaltéck-
ning, dar det egna kapitalet satts i relation till bankens tillgangar justerat fér upp-

skattad riskniva, sa kallade riskvagda tillgangar.

Banker med férsvagad kapitaltdckning kan minska sin langivning. En sadan
atstramning av kreditutbudet innebar att det blir svarare for foretag att investera och
producera och svarare for hushallen att kopa bostader och konsumera. Det kan for-
varra ett redan svagt lage i ekonomin och darmed férsamra laget aven for ban-
kerna. Det ar darfor viktigt att bankerna i normala tider har tillrackliga kapitalbuffer-
tar for att kunna absorbera forluster och uppratthalla grundldggande funktioner dven
i en kris. Bankerna sjalva, deras investerare och olika myndigheter har alla intresse
av att |dpande folja och bilda sig en uppfattning om bankernas finansiella stallning
och motstandskraft. Scenarioanalyser av hur bankernas finansiella stéllning paver-
kas av makroekonomiska variabler och tillgangspriser ar ett viktigt verktyg for att be-
déma motstandskraften. Scenarioanalyser dar man antar att ekonomin utséatts for
en allvarlig chock kallas for ett stresstest. | Sverige gér bade Fl och Riksbanken sa-
dana analyser for de svenska bankerna. Den europeiska bankmyndigheten, EBA,

samordnar regelbundna stresstester av banker i hela EU.

Scenarioanalys ar ett satt att visa pa storleken pa, och osakerheten kring, banker-

nas framtida kreditférluster och kapitalsituation. Bade Sverige och omvarlden befin-
ner sig i en allvarlig ekonomisk kris till féljd av spridningen av coronaviruset och at-
garder for att hantera pandemin. Det som nu sker ar pa sa satt ett slags stresstest i

realtid.

Det &r oklart hur den nuvarande krisen kommer att utvecklas och i vilken utstrack-
ning krisférloppet kommer att paverka lantagarnas betalningsférmaga. A ena sidan
tyder efterfrage- och produktionsbortfall, som ar valdigt kraftiga i ett historiskt per-
spektiv, pa att kreditférlusterna skulle kunna bli stora. A andra sidan ger staten
mycket omfattande stéd som bade motverkar arbetsldshet och haller hushallens in-
komster uppe, och underlattar for foretagen att tacka likviditetsbehov och hantera
fasta kostnader. De atgarder som vidtagits for att motverka de ekonomiska effek-
terna av pandemin starker lantagarnas majligheter att fullgoéra sina ataganden

gentemot bankerna och minskar darfor riskerna for stora kreditforluster.

Fl:s scenarioanalys for de tre svenska storbankernas'® kapitalsituation illustrerar att
stora kreditforluster kan uppkomma. Men den visar ocksa att bankerna trots detta
har betydande motstandskraft (se diagram 28). Bankerna ar kostnadseffektiva och
Idonsamma. De ar ocksa forhallandevis valkapitaliserade, med storre kapitalbuffertar
an i tidigare kriser vilket gor att bankerna kan absorbera betydande férluster utan att
bryta mot minimikraven i kapitaltadckningsreglerna. En viktig anledning till det ar att
regleringen har skarpts de senaste 10 aren. Fl har ocksa i ar sankt den kontra-

cykliska kapitalbufferten, vilket frigjort 32 miljarder kronor i kapital for de tre storban-

18 Med storbankerna avses har SEB, SHB och Swedbank. Vi anvander data pa konsoliderad
niva och visar aggregerade resultat for bankerna.



30. Kreditforluster 6kar
Procent av exponeringar

A
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—Historisk data (portféljniva data &r tillgangliga och anvéant i modellen)
Uppskattning
Kéllor: Fl och Riksbanken.

Anm. Kreditforluster i procent av total utlaning till allménheten
(féretag och hushall). Historisk data visar genomsnitt for SEB,
Swedbank, SHB och Nordea, och &r baserad pa data samlad
av Riksbanken. Uppskattningen visar genomsnitt for de tre
svenska storbankerna (SEB, SHB och Swedbank). Vi anvan-
der data for kv. 1 2020 och vara uppskattningar borjar i kv. 2
2020.

Tabell 3. Kreditforlustkvoter hogst for [an utan

sakerhet och utanfor Sverige
Procent av exponeringar

Sverige  Ovriga Norden Ovriga lander Medelvirde
Bolan 038 07 1,0 038 038
Konsumtion 45 43 53 4.8 46
CRE 27 25 33 27 27
SME 41 3.9 48 39 4.1
Ovriga foretag 4,5 44 55 44 4,5
Medelvérde 2,0 2,9 33 33 24
Kalla: FI.

Anm. Avser genomsnitt fér de tre svenska storbankerna och
totala forluster under 2020-21. Vi anvander data for kv. 1
2020 och vara uppskattningar borjar i kv. 2 2020. Laneseg-
menten ar bolan, konsumtionslan (6vrig hushallsutlaning) och
de tre foretagskategorierna CRE (lan med sakerhet i kommer-
siella fastigheter), SME (lan utan sakerhet till sma och medel-
stora foretag), och Gvriga foretag (Ian utan sakerhet till huvud-
sakligen stora foretag). Regioner ar Sverige, 6vriga Norden
(Norge, Danmark, Finland), Baltikum (Estland, Lettland, Li-
tauen), och 6vriga lander (huvudsakligen Storbritannien och
Tyskland).
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kerna. Bankerna har dartill valt att avvakta med beslut om utdelningar till konse-
kvenserna av krisen har klarnat.’ Fl anser att detta &r ett sunt agerande och for-
vantar sig att banker avvaktar med att Idmna utdelningar till omfattningen av eventu-
ella forluster ar mindre osaker. Pa sa satt kan bankerna bibehalla motstandskraft

och samtidigt fortsatta lana ut for att stddja ekonomin i nedgangen.

Om Fl:s scenarioanalys

FI har under de senaste aren utvecklat en metod fér makroekonomiska stresstester
som bestar av ett flertal modeller for olika komponenter av bankernas resultat och
balansrakningar. De flesta modellerna utgar ifran historiska samband i makroekono-
misk och finansiell data. Men i och med att kriser intraffar séllan och ar olika ar un-
derlaget for att avgdra hur sambanden ser ut under just sddana perioder begréansat.
Det ar darfér nédvandigt att goéra antaganden vars giltighet ar svara att bedéma.
Osakerheten om modellerna ar alltid betydande, da varje kris ar mer eller mindre
unik. Berakningarna boér darfér ses som illustrationer av mgjliga férlopp, inte som

prognoser.

Metoden kan anvandas for att berdkna hur bankernas kapitalsituation kan komma
att utvecklas i ett makroekonomiskt scenario med ett kraftigt fall i BNP under 2020.
Bankernas kapitalstallning uttrycks i termer av karnprimarkapitalrelation- och
bruttosoliditet. | det makroekonomiska scenariot antar vi att BNP minskar med

7 procent under helaret 2020, men sett endast till forsta halvaret &r nedgangen
storre, 12 procent. Darefter foljer en aterhamtning och under 2021 6kar BNP med
4,8 procent (se diagram 29). Arbetslésheten okar till 10,2 procent under 2020 och
stiger ytterligare till 11,0 procent under 2021 (fér mer information se férdjupningen
Makrofinansiellt scenario for att bedéma konsekvenser av krisen). Antaganden for

de andra variablerna visas i tabell 2.

Kreditfériuster har stor paverkan pa resultaten

Vi beraknar storleken pa kreditférlusterna utifran ekonometriska modeller skattade
pa sambandet mellan storbankernas kreditforluster och makroekonomiska variabler
under tidsperioden 2007 till 2017.%° Vi beréknar forluster for olika regioner och lane-
segment. For att fanga att djupa kriser ofta ar forknippade med avsevart storre for-
luster inkluderar vi icke-linjara effekter. Det innebar att i en djupare kris 6kar kredit-

forlusterna i en snabbare takt.

19 En bank har ocksa redan foreslagit till sin arsstdmma att tills vidare stélla in utdelning av
2019 ars vinst.

20 Ett viktigt mal med skattningarna har varit att kunna analysera i vilka delar av bankernas
portfoljer de skattade férlusterna uppkommer. Vi har darfér valt att anvanda disaggregerad
forlustdata som endast finns tillgénglig fér 2007-2017. Det innebér att vara skattade samband
ar baserade pa utvecklingen i en rad lander under den senaste finanskrisen, och ar inte base-
rade pa 1990-talskrisen. Vi anvander olika makroekonomiska variabler i olika modeller, till ex-
empel BNP-tillvéxt, arbetsldshet och fastighetspriser. Sambandet mellan den makroekono-
miska utvecklingen och forlustnivan for en viss kategori av lan ar detsamma for alla regioner.
Det innebar till exempel att en féréandring i svensk BNP paverkar forluster pa svenska bolan
lika mycket som en férandring i BNP i Baltikum paverkar forluster pa baltiska bolan. Men ef-
tersom historiska kreditférluster har varit systematiskt hdgre i vissa regioner har vi skattat
fasta skillnader i kreditférluster mellan regioner.
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31. Balansrakningar minskar trots 6kad
kreditefterfragan

Procentuell férandring jamfort med 2019

2020 2021

Erséttning av foretagens marknadsfinansiering
E Tackning av foretagens likviditetsunderskott
Fallerade lan
+ Totala balansrakningar

Kalla: FI.

Anm. Avser genomsnitt for de tre svenska storbankerna. Vi
anvéander data for kv. 1 2020 och vara uppskattningar borjar i
kv. 2 2020.

32. Rantenetto och provisionsnetto minskar

nagot
Procent av rantebarande tillgangar (véanster axel) och procent
av totala tillgangar (hoger axel)
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Kalla: FI.

Anm. Avser genomsnitt fér de tre svenska storbankerna. Vi
anvéander data for kv. 1 2020 och vara uppskattningar bérjar i
kv. 2 2020.
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Enligt berakningarna kan scenariot resultera i kreditférluster pA sammanlagt drygt
145 miljarder kronor under 2020 och 2021. Det motsvarar 2,4 procent av bankernas
utlaning (se diagram 30) eller grovt raknat den vinst fore skatt som storbankerna
normalt gor pa tva ar. Vi antar att huvuddelen av kreditférlusterna uppstar under
2020 men forluster sker dven under 2021.2" Betydande kreditforluster uppkommer i
samtliga lanesegment. Men forlustkvoterna (forluster i forhallande till utlaning) ar
hogst for lan utan sakerhet till bade hushall (konsumtionslan) och féretag (se tabell
3). Uttryckt som andel av bankernas totala utlaning, blir kreditférlusterna i scenario-
analysen storre an under finanskrisen 2008-2010, men lagre an under 1990-talskri-

sen (se diagram 30).

Bankerna antas 6ka sin utlaning for att stédja ekonomin

| en ekonomisk kris kan féretag och hushall ha 6kade lanebehov for att kunna pro-
ducera, investera och konsumera. Det ar samtidigt osékert hur efterfragan pa kredi-
ter utvecklas, eftersom krisen @ven paverkar féretagens och hushallens vilja och
férmaga att ta l1an. Det ar viktigt att bankerna har kapacitet att méta efterfragan pa
lan. For att belysa den kapaciteten antar vi i berakningarna att féretagen ersatter all
marknadsfinansiering som forfaller inom ett ar med banklan genom att de utnyttjar
befintliga kreditfaciliteter och tar nya lan (de bla staplarna i diagram 31). Dessutom
gor vi en uppskattning av hur mycket féretagen behéver lana for att tacka sina un-
derskott av likviditet (de roda staplarna). Vi antar att 20 procent av svenska foretag
tar nya lan och att dessa lan tas inom ramarna for féretagsakuten dar staten garan-
terar 70 procent av kreditrisken. Vara antaganden innebar att storbankernas expo-
neringar 6kar med drygt 300 miljarder kronor under 2020 och 2021. Men detta upp-
vags av att exponeringarna minskar nar lan fallerar som foljd av kreditférluster som
uppstar (de gréna staplarna).?> Som helhet minskar den totala storleken pa banker-

nas balansrakning nagot (de svarta diamanterna i diagram 31).

Bankernas riskvégda tillgangar ékar

Riskvagda tillgangar ar ett riskjusterat matt pa bankens tillgangar, som anvands for
att berakna kapitalkraven. Lan till foretag och hushall utgér majoriteten av tillgang-
arna och férandringar i kreditrisken kan paverka de riskvagda tillgangarna. Aven om
bankernas riskvikter ska vara stabila 6ver konjunkturcykler innebar vara berak-
ningar att kreditkvaliteten forsamras till den grad att riskvikterna okar. Vi beaktar
detta baserat pa en liknande metod som IMF anvande for sina stresstester 2016.%
Vi justerar de riskvagda tillgangarna baserat pa de forluster som uppstar enligt var

modell for kreditforluster.?* Tillsammans med vara antaganden om kreditgivningen

21 Anledningen till att vi behdver férdela ut forlusterna over tid ar att vi antar att det tar tid innan
den valdigt plotsliga och djupa ekonomiska nedgangen orsakar forluster, vilket var modell inte
beaktar.

22 Vi uppskattar att kreditférluster motsvarar ungefar 490 miljarder kronor i fallerade lan.

23 IMF utvarderar regelbundet det svenska finansiella systemet i sitt Financial Sector Assess-
ment Program (FSAP). Den senaste genomférdes 2016.

24 Vi utgar ifran férandringen av kreditférlusterna i scenariot pa portfoljniva. Vi antar att de reali-
serade kreditférlusterna gradvis bidrar till att 6ka bankernas genomsnittliga forvantade forlus-
ter och darmed den konjunkturjusterade sannolikheten for fallissemang (PD) och i viss man
aven forlustnivan (LGD). Vi antar aven att EU-kommissionens reviderade stodfaktor for sma
och medelstora féretag (SME-rabatten) inférs under kv. 2 2020. Det innebar en kapitalredukt-
ionsfaktor i méngden kapital som bankerna maste ha av forsiktiga skal nar det géller lan de
beviljar sma och medelstora foretag.



33. Bruttosoliditeten minskar men ligger 6ver

det kommande kravet
Procent

0
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Uppskattning - -Kapitalkrav

Kalla: FI.

Anm. Avser genomsnitt fér de tre svenska storbankerna och
bruttosoliditet i kv. 4 varje ar. Vi anvander data for kv. 1 2020
och vara uppskattningar bérjar i kv. 2 2020. Minimikrav trader
i kraft 28 jun 2021.

34. Minskningen i kapitalrelationen beror
framst pa kreditforluster, men dampas av
intjaning
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Kalla: FI.

Anm. Avser genomsnitt for de tre svenska storbankerna.
Grona (roda) staplar visa komponenter som bidrar till en 6k-
ning (minskning) i kapitalrelationen mellan kv. 4 2019 och kv.
4 2021. Vi anvander data for kv. 1 2020 och vara uppskatt-
ningar bérjar i kv. 2 2020. Ovrigt intjdningsnetto inkluderar hu-
vudsakligen kostnader, men aven finansnetto, intakter fran
dotterbolag, samriskforetag och intressebolag, "Other
Comprehensive Income” (som inkluderar férandringar i pens-
ionsnettotillgangar), &ndringar i "Expected shortfall” for kredi-
trisk och skatt.
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och fallerade lan innebar justeringen att de riskvagda tillgangarna 6kar med 18 pro-
cent mellan 2019 och 2021.

Intjdning bidrar till motstandskraft

Utover kreditforluster och forandringar i de riskvagda tillgangarna paverkas banker-
nas kapitalsituation &ven av intjaning, framst réntenetto och provisionsnetto. Aven
for rantenetto och provisionsnetto har vi utvecklat modeller utifran historiska sam-
band med konjunkturen, och kompletterat med en léptidsanalys for rantenetto.? |
vara modeller minskar intjaningen nagot under scenariot (se diagram 32). Men att

bankerna i grunden ar IGnsamma okar deras férmaga att absorbera kreditférluster.

Bankerna har marginaler att stodja ekonomin

De svenska bankerna gick in i coronapandemin med betydande kapitalbuffertar och
en god I6nsamhet. Den 16 mars sankte FI dessutom det kontracykliska buffertvar-
det till noll, vilket frigjorde kapital pa ca 32 miljarder kronor. Samtidigt innebar krisen
en kraftig konjunkturférsadmring. | scenarioanalysen antar vi att den planerade utdel-
ningen, som tidigare reserverats i balansrakningen och dragits av fran kapitalbasen,
aterfors till kapitalet under 2020 och att ingen utdelning kommer att ske under 2020
och 2021.

Bankernas genomsnittliga karnprimarkapitalkvot minskade det forsta kvartalet 2020
till 16,9 fran 17,7 procent i slutet av 2019. Enligt resultaten fran vara modellberak-
ningar faller den genomsnittliga karnprimarkapitalkvoten till foljd av krisen ytterligare
till 14,3 procent vid slutet pa 2020 (se diagram 28). Enligt resultaten skulle banker-
nas kapitalkvoter na en lagsta niva pa 13,5 procent under 2021. Darefter 6kar den i
takt med att ekonomin aterhamtar sig och nar upp till 14,2 procent vid slutet pa

2021. Aven bruttosoliditeten minskar nér kapitalet sjunker (se diagram 33).

Minskningen i kapitalkvoten i vara berakningar beror framfor allt pa bankernas kre-
ditforluster (se diagram 34). Men hogre riskvagda tillgangar bidrar ocksa. Samman-
taget visar berakningarna att trots att bankerna drabbas av ett kraftigt negativt mak-
rofinansiellt scenario, dar deras kapitalrelation faller, har de fortsatt utrymme att
hjalpa ekonomin genom att halla uppe utlaningen (se diagram 28). Antagandet att
bankerna inte gor utdelningar ar en viktig del av motstandskraften. Om bankerna i
stéllet skulle dela ut det kapital som avsatts skulle kapitalkvoten falla ytterligare 1,4
procentenheter till 12,9 procent vid slutet av 2020 (se diagram 28). Vid en sédmre
makroekonomisk utveckling an i scenariot kan den finansiella pafrestningen pa ban-
kerna bli stérre. Men aven da finns betydande buffertutrymme som Fl kan tillata
bankerna att utnyttja som tillfélliga stétdampare, vilket ar helt i linje med hur buffer-

tarna ar tankta att fungera.

25 Modellen for rantenettot bygger pa samband med BNP, den korta réntan for finansiering i
Euro (Euribor) samt skillnaden mellan lang och kort svenska statsobligationsrénta (lutningen
pa avkastningskurvan). Vi har kombinerat utfallen fran modellen med en berékning som base-
ras pa bankernas I6ptidsgap. Det innebar att vi tar hansyn till skillnader i rantebindningstid el-
ler 16ptid mellan tillgangar och skulder inklusive derivat. | modellen fér provisionsnettot an-
vands BNP-utvecklingen och den arliga féorandringen av borsindex som forklaringsvariabler.
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Tabell 4. Samband mellan BNP och férlustkvo-
ter skiljer sig i olika kriser

Kvot
Totala Sverige Baltikum
1990-93 2,06
2008-10 0,16 0,04 0,46
2020-21 uppskattning 0,20 0,17 0,23
Kalla: FI.

Anm. Kvoter mellan den kumulativa férlustkvot och max.
minskning i BNP med kvartalsvis data. 1990-93 siffran for to-
tala forluster antar att alla forluster uppstod i Sverige, och end-
ast forluster fram till 1993 inkluderas. Totala for 2008-10 och
2020-21 inkluderar Sverige, Baltikum men dven Norden och
ovriga lander.
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Stor osédkerhet kring resultaten

Det finns en betydande osakerhet kring vara resultat, utéver den som alltid finns
kring ekonomiska modeller, inte minst nar de ska tillampas pa férhallanden som ald-
rig tidigare intraffat. Det beror dels pa osékerhet om den makroekonomiska utveckl-
ingen framdver och dels pa att sambandet mellan makroekonomiska variabler och
bankernas kreditférluster kan vara annorlunda an vad historisk data ger vid handen.
En jamforelse mellan den svenska krisen pa 1990-talet, som sammanfoll med en
kraftig uppgang i realréntorna och en inhemsk fastighetskris, och finanskrisen
2008-2009, visar denna osakerhet (se tabell 4). Under 1990-talskrisen blev kredit-
forlusterna betydligt storre i forhallande till konjunkturnedgangen &n de blev under
finanskrisen 2008—-2009. Det beror till stor del pa att bankerna var mycket expone-
rade mot hogt belanade fastighetsbolag som fick stora problem, att krisen var dju-
pare och mer utdragen samt att realrantorna steg mycket kraftigt. Och under den
senaste finanskrisen var det stora skillnader mellan de svenska storbankernas ex-
poneringar i olika regioner. | Baltikum, som drabbades av ett djupare BNP-fall men
ocksa av en fastighetskris, var forlusterna avsevart storre i forhallande till konjunk-
turnedgangen an de var i Sverige, dar krisen framst yttrade sig genom lagre export-
efterfragan. Hur ekonomiska kriser paverkar banker beror alltsa inte bara pa hur
djup den ekonomiska nedgangen blir. Det beror aven pa hur sarbart det finansiella
systemet ar och hur den ekonomiska krisen yttrar sig, det vill sdga vilka féretag och
hushall som drabbas, hur motstandskraftiga de ar, till vilkken grad bankerna ar expo-
nerade mot dessa och vilka atgarder som vidtas for att mildra konsekvenserna.

Manga av dessa faktorer beaktas inte fullt ut i de ovan redovisade berakningarna.

Den kris vi nu befinner oss i ar kraftig i termer av BNP-fall, och konjunkturned-
gangen kan bli bade djupare och langre an det scenario vi anvant. Samtidigt har kri-
sen motts av omfattande atgarder for att minska skadeverkningarna pa ekonomin
men ocksa riskerna for den finansiella sektorn, och de negativa effekterna pa det fi-
nansiella systemet har hittills varit begransade. Om ekonomin aterhamtar sig relativt
snabbt utan pataglig finansiell stress kan bankernas forluster begrénsas och bli
lagre an vad vara modellberakningar, som ar kalibrerade pa tidigare finansiella kri-
ser, visar. Vara analyser som baseras pa mikrodata 6ver exponeringar mot den
kommersiella fastighetssektorn och hushall med nya bolan indikerar ocksa lagre for-

luster (se kapitlet Féretagens och hushallens skulder).

Men om nedgangen blir mer langvarig och forstarks av hogre finansieringskostna-
der kan bankernas forluster bli stora, i synnerhet om fastighetsféretagen far pro-
blem. For att motverka att krisen blir djup bér den ekonomiska politiken fortsatta att
aktivt stodja ekonomin och finansieringsmajligheterna for foretag maste vara rim-
liga. For att sakra motstandskraften bor bankerna halla kvar upparbetade vinster.
Detta tillsammans med god I6nsamhet och betydande kapitalbuffertar gér att ban-
kerna har utrymme att halla igang kreditgivningen. Pa sa satt kan bankerna bidra till
ett mildare krisforlopp, vilket ar bra bade foér bankerna sjalva och for svensk eko-

nomi som helhet.

I —.
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Foretagens och hushallens skulder

Coronaviruset innebar en stor utmaning for féretag i Sverige. | den radande
situationen har FI primart fokuserat pa den kommersiella fastighetssektorn
bland de icke-finansiella foretagen. Fl:s scenarioanalys visar att fastighetsfo-
retag kan drabbas hart om den ekonomiska nedgangen blir langvarig. Bola-
netagarna bedéms ha marginaler for att kunna betala pa sina lan aven om
arbetslosheten stiger.

FORETAG | MANGA OLIKA BRANSCHER AR PAVERKADE
Det star klart att situationen som uppkommit pa grund av atgérderna
eller forandringar i beteende for att begrinsa coronavirusets spridning
péaverkar foretag i Sverige mycket negativt. I det initiala skedet har fo-
retag inom restaurang-, besoks- och rekreationsnéring samt detalj- och
sillankdpshandel paverkats mest. Aven tillverkningsindustrin som ir
beroende av globala logistikkedjor har drabbats hért (se kapitlet Pan-
demin har skakat om vérlden). Inom exempelvis fordonsindustrin stod
fabrikerna helt stilla under stora delar av april.

Regeringen, FI och Riksbanken har vidtagit atgirder for att underlitta
bankernas kreditforsorjning till foretagen (se kapitlet Pandemin har
skakat om vérlden). FI har sdnkt det kontracykliska buffertvirdet och
Riksbanken har initierat program for att finansiera utléning till fore-
tag.?® Regeringen har, efter beslut av riksdagen, gett Riksgélden i upp-
drag att stélla ut garantier for banklan till foretag. Bland andra atgér-
der som regeringen har infort for att stodja de icke-finansiella foreta-
gen under den akuta krisen kan hyresstod, mojlighet till korttidsper-
mittering och omsittningsstod ndmnas.?’

FI har i tidigare analyser pekat pé att den kommersiella fastighetssek-
torn &r central ur ett stabilitetsperspektiv.?® Sektorn stér endast for
drygt 2 procent av de anstéllda i den icke-finansiella foretagssektorn
men ir kapitalkrdvande. En stor andel av bankernas utlaningsvolym
till icke-finansiella foretag (cirka 780 miljarder kronor) &r till fastig-
hetsforetag.?® Utdver det har fastighetsforetagen marknadsfinansiering
i form av obligationer och certifikat pa drygt 500 miljarder kronor.
Den kommersiella fastighetssektorn dr darfor ndra sammankopplad
med banksystemet och det vriga finansiella systemet.

26 FI bedomer i konsekvensanalysen att sankningen skapar ett utrymme for de svenska ban-
kerna att 6ka sin utlaning med uppemot 900 miljarder kronor. Riksbankens program for fore-
tagsutlaning ger bankerna méjlighet att finansiera utlaning med upp till 500 miljarder kronor.

27 Se mer information om atgarderna i fotnot 3.

28 For mer information se rapport Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabili-
tet, maj 2019, FI.

29 Enligt Foretagslaneundersokningen (Fl). Avser bankernas exponeringar i Sverige.
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35. Rantetéackningsgrad och belaningsgrad

efter fastighetstyp, median
Kvot (vanster axel) och procent (hdger axel)
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Kalla: Fl, Foretagslaneundersokningen.

Anm. Avser kvartal tre 2018.
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CORONAPANDEMIN KAN SLA HART MOT FASTIGHETSFO-
RETAGEN

Efter flera ar av stark ekonomisk tillvéxt och ldga rantor méter fastig-
hetsforetagen den kris som pandemin har medfort frén ett gynnsamt
utgéngslige. Fastighetspriser har stigit snabbt, vakanser har varit 1aga
och hyrestillvaxten hog. Dessutom har laga rantor medfort historiskt
laga finansieringskostnader. Med dessa forutsittningar har fastighets-
foretagen haft en betryggande réntetédckningsgrad och en relativt lag
beléningsgrad (se diagram 35).3°

Coronapandemin drabbar fastighetsforetagen om ovriga foretagssek-
torn far problem. Fastighetsforetag som har en storre andel drabbade
hyresgédster paverkas mer &n andra. P& grund av att hyresintikterna
delvis dr baserade pa omséttning drabbas till exempel fastighetsbolag
som &ger hotell av lagre hyresintikter i takt med att hushéall och fore-
tag avbokar sina hotellvistelser. Restauranger, caféer och butiker drab-
bas ocksa hart av en minskad forsédljning. Det kan innebéra att fastig-
hetsforetagens hyresintikter minskar, till exempel genom att hyresgés-
terna begér rabatt eller uppskov for hyror.

Hittills har kontorsfastigheter varit relativt forskonade. Men en kraf-
tigt minskad produktion av varor och tjdnster kan dven innebéra att
framtida efterfragan pa kontorslokaler sjunker. I férlaingningen kan
den ekonomiska nedgangen édven leda till uppsagningar av hyreskon-
trakt i de flesta fastighetssegment. Ddrmed kan vakanser dka vilket
drabbar foretagens intjining.?!' Risken for en sidan negativ utveckling
kan redan nu paverka hur attraktiva kommersiella fastigheter &r som
investeringsform och gora investerare mindre benédgna att kopa fastig-
heter. Det kan paverka fastighetsvirdena negativt.

Fastighetsforetagens refinansieringsrisker har dkat
Coronapandemin har medfort att rdntorna for foretagsobligationer sti-
git kraftigt och att det dr svarare for foretag att ge ut nya obligations-
lan. Det innebér att vissa fastighetsforetag kan komma att behdva lana
fran bankerna for att terbetala marknadsfinansiering som forfaller.
Eftersom foretagen har en lagre intjdning och foérsdmrade framtidsut-
sikter kan dven vérden pé fastigheter och foretagens formaga att betala
lanerdntor paverkas negativt. Det kan ha en negativ effekt pa kredit-
vardigheten, vilket kan innebéra att de far svarare att refinansiera sina
lan och att refinansieringen kan bli dyrare 4n tidigare.

30 Réntetackningsgraden &r ett matt pa hur val det I6pande driftnettot (hyresintékter minus drift-
kostnader) formar tacka foretagets rantekostnader. Om rantetéckningsgraden ar mindre &an 1
tacker inte driftnettot foretagets réantekostnader. Med en rantetackningsgrad éver 4 som
manga fastighetsforetag i Sverige kunnat uppvisa kan rantekostnaden med bred marginal fi-
nansieras av intakterna.

31 Den underliggande efterfragan for bostads- och samhallsfastigheter beddms daremot vara
mycket stabilare.
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36. Utestaende volym marknadsfinansiering Under 2020 ar det ungefér 110 miljarder kronor av fastighetsforeta-
m:r::‘(:gr?:rkred't“trymme gens marknadsfinansiering som forfaller och behover refinansieras (se
600 diagram 36). Ungefar 50 miljarder i obligationer och 60 miljarder i

certifikat. Under 2021 forfaller obligationer pa ytterligare cirka 80
miljarder kronor. Aven om en del av upplaningen kan refinansieras pa
400 marknaden kan fastighetsforetag behova utnyttja sina beviljade kredit-
faciliteter i banker, vilket nadgra redan har gjort. Vissa fastighetsfore-

500

300
tag har dven ansokt om nya och utokade kreditfaciliteter i banker for
200 siikerhets skull.
100
- Drygt 60 procent av fastighetsforetagens skulder bestar av banklan.
0

Dessa lan forfaller ocksa. De noterade foretagen har de senaste dren
okat sin genomsnittliga 16ptid till ungefar 3,3 ar. FI har ingen detalje-

och obligationer 2020 kreditu!rymm‘e

Kallor: Bloomberg och FI.

Anm. Bankernas beviljade kreditutrymme avser insfitutens to- rad information om forfallostrukturen for just fastighetsforetagens
tala off-balance exponeringar till fastighetsféretagen. Avser o . . o qe gt . . .
instituten Danske Bank, SHB, Nordea, SEB och Swedbank banklan. Men 1 genomsnitt uppgér 16ptiden for alla icke-finansiella
det tredje kvartalet 2018. foretagslan hos storbankerna till ungefér 2-2,5 ar. Uppskattningsvis

kommer ungefér 130—160 miljarder i banklan ocksa behova refinan-
sieras under 2020.32 Det innebdr att fastighetsforetagens samlade refi-
nansieringsbehov under 2020 kan uppga till 240-270 miljarder kro-
nor.

Pa kort sikt dr refinansiering den storsta risken for de kommersiella
fastighetsforetagen. Samtidigt riskerar manga av foretagen att fa for-
sdmrade kreditbetyg vilket kan leda till hogre ldnekostnader.*? Fl:s
scenarioanalys visar att fastighetsforetagen ar sarbara for hdgre réantor
(se fordjupningen Fastighetsforetagen &r sarbara for ett utdraget kris-
forlopp).

—— e  —_-———e e _

FORDJUPNING - Fastighetsforetagen ar sarbara for ett utdraget krisforlopp
Fér att undersoka hur motstandskraftiga svenska fastighetsféretag3 ar har vi gjort
en scenarioanalys, som baseras pa det scenario som anvands genomgaende i
denna rapport (se fordjupningen Makrofinansiellt scenario for att beddma konse-
kvenser av krisen). | analysen kan férsamrade forutsattningar paverka fastighetsfo-
retagen pa tre olika satt 1) 6kade vakanser eller Iagre hyresnivaer, 2) lagre mark-
nadsvarden och 3) 6kade finansieringskostnader. | scenarioanalysen definieras ett
foretag som sarbart nar det har en réntetackningsgrad under 1 och en belanings-
grad Over 70 procent. Andelen skulder hos féretag med dessa egenskaper kan ses

som en indikator pa forhéjd kreditrisk i den kommersiella fastighetssektorn. Effekten

32 Berékningen baseras pa att omkring 17—21 procent av utlaningen I6per ut innevarande ar. Vi
antar att den genomsnittliga I6ptiden for kommersiella fastighetsforetag ligger pa omkring
3-3,5ar.

33 Eftersom fastighetsforetagen har en genomsnittlig I6ptid pa omkring 3—-3,5 ar kommer det ta
tid innan stigande réntekostnader paverkar foretagens genomsnittliga rantekostnad och dar-
med deras direktavkastningskrav. Hogre avkastningskrav paverkar fastighetsvardena nega-
tivt.

34 Svenska banker har aven exponeringar mot kommersiella fastigheter i andra lander, sarskilt
Storbritannien och i Baltikum. Denna analys avgrénsas till de svenska fastighetsféretagen.
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37. Andel skulder med férhojd kreditrisk

Procent

Utgangslage Nedgang BNP 7 % Hoégre rantor,
Nedgang BNP 10 %
Kalla: FI.

Anm. Andelen skulder med forhojd kreditrisk avser skulder
hos féretag med rantetackningsgrad under 1 och belanings-
grad 6ver 70 procent. Skulderna avser fastighetsféretagens
samtliga skulder, det vill sdga banklan, marknadsfinansiering
och andra skulder. | scenarioanalysen antas BNP minska
med 7 procent samtidigt som foretagens finansieringskostna-
der 6kar med 0,5 procentenheter. | en djupare och mer utdra-
gen kris minskar BNP med drygt 10 procent och de rantor
som féretagen maste betala antas 6ka med 3 procentenheter.
Genomslaget av rantedkningen antas vara 60 procent. Vi an-
tar en elasticitet pa 0,5 mellan forandringen i rantan och di-
rektavkastningskravet for kommersiella fastighetsféretag och
0,25 for kommersiella bostads- och samhallsfastighetsforetag.
BNP paverkar fastighetsforetagens driftnetton. De kommersi-
ella fastighetsforetagens driftnetton minskar tre ganger sa
mycket som BNP, medan driftnettot for kommersiella bostads-
foretag och samhallsfastighetsforetag minskar i linje med
BNP.

38. Belaningsgrad och rantetackningsgrad,

median

Procent
100
80
60
40
20
0

Utgangslage Nedgang BNP 7 % Hogre réantor,

Nedgang BNP 10 %
gsgrad (vanster axel) —Belaningsgrad (hoger axel)
Kalla: FI.
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pa féretagen och foljaktligen bankerna beror pa hur langvarig och djup krisen blir.
Men de stodatgarder som har introducerats kan minska problemen for fastighetsbo-

lagens hyresgaster och darmed mildra effekten pa fastighetsfoéretagen.

Scenarioanalysen tyder pa att en nedgang i BNP med 7 procent 2020 har en relativt
begransad effekt pa den kommersiella fastighetssektorn. Andelen skulder med for-
hojd kreditrisk 6kar fran nara 5 procent i utgangslaget till drygt 6 procent i detta sce-
nario (se diagram 37). Enligt analysen ar det i synnerhet inom vissa segment (fére-
tag med inriktning pa hotell- och handelsfastigheter) som intjaningen minskar
snabbt. Men i takt med att efterfragan tilltar efter krisen, forbattras laget aven i

dessa delsektorer.

Om krisen blir djupare och mer utdragen, och i synnerhet om fastighetsféretagens
finansieringskostnader stiger, kan manga fastighetsforetag komma att pressas hart.
FI har i det har fallet raknat med att BNP minskar med drygt 10 procent 2020 samti-
digt som det uppstar en kreditatstramning, vilket gor det svarare och dyrare for fore-
tagen att finansiera sig. De rantor som féretagen maste betala antas 6ka med 3 pro-
centenheter.> Hogre finansieringskostnader, en tydligt forsdmrad intjaning och
sjunkande fastighetsvarden kan enligt vara berakningar innebara att fler fastighets-
foretag far betalningssvarigheter och kan komma att fallera. Analysen tyder da pa
att rdntetackningsgraden faller markant och belaningsgraden okar (se diagram 38).
29 procent av fastighetsforetagen far en rantetéackningsgrad under 1 och 44 procent
av foretagen far en belaningsgrad éver 100. | denna tuffare analys 6kar andelen av

fastighetsforetagens skulder med férhojd kreditrisk till nastan 20 procent.

Betalningsproblem och obestand hos fastighetsforetagen kan medféra
kreditforluster for bankerna

Hur stora kreditférluster som uppstar i dessa situationer beror pa hur stort behovet
att 6ka reserveringarna for befarade kreditférluster blir. Den 6kningen beror pa hur
utlaningsportfdljens kreditrisk fordelar sig efter stress och pa bankernas reserve-
ringsgrader i respektive reserveringssteg. | berdkningarna antar vi att skulderna hos
motparter som har en rantetackningsgrad under 1 och en belaningsgrad dver 70
procent innebar forhojd kreditrisk medan féretag med rantetéckningsgrad under 1
och belaningsgrad éver 100 procent inte langre kan betala sina réantekostnader och

fallerar.®®

| det mildare utfallet beréknas bankernas kreditférluster fran exponeringar till kom-
mersiella fastighetsforetag bli 1,4 procent (se diagram 39). Det ar en relativt begran-
sad effekt, vilket framst beror pa att bankernas utlaning till de hardast drabbade fas-

tighetsforetagen ar liten. | en situation dar BNP faller med drygt 10 procent samtidigt

35 Det allmanna rantelaget forutsatts vara oférandrat. Genomslaget av rantedkningen berdknas
vara ungefar 60 procent.

36 | berakningarna utgar vi fran bankernas egna reserveringsgrader i utgangslaget for lan i re-
spektive kategori. Eftersom bankernas reserveringsgrader sannolikt blir hdgre vid stress &n
de &r i utgangsléget kan detta innebéra en underskattning av kreditférlusterna. Samtidigt ar
det troligt att vi ocksa Overskattar bankernas kreditforluster eftersom inte alla féretag som vid
stress far en réntetackningsgrad under 1 och belaningsgrad éver 100 procent kommer att fal-
lera.



39. Andel skulder med forhéjd kreditrisk

Procent

Nedgéang BNP 7 % Hogre réntor,
Nedgéang BNP 10 %

mKreditforlust
—Minimikrav, buffertkrav och P2-tillagg
Kapitalkrav efter atgard

Kalla: FI.

Anm. Andelen skulder med férhdjd kreditrisk avser skulder
hos foretag med réantetackningsgrad under 1 och belanings-
grad 6ver 70 procent. Skulderna avser fastighetsforetagens
samtliga skulder, det vill sdga banklan, marknadsfinansiering
och andra skulder.
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som forhallanden pa kreditmarknaderna foérséamras kraftigt visar analysen att fastig-
hetsforetagen drabbas hart. Bankernas kreditforluster beréknas uppga till 6 procent,
vilket motsvarar nastan 50 miljarder kronor. Dessa kreditforluster ar betydligt storre
an det kapital bankerna haller for att tacka kreditriskerna i utlaningen till kommersi-
ella fastigheter i Sverige. De beraknade forlusterna blir till och med storre an det ka-
pital bankerna ar skyldiga att halla for fastighetsexponeringar efter att Fl:s policyat-

gard om hojda kapitalkrav genomférts.”

Trots att Fl beddmer att bankerna kan ha for lite kapital for sina exponeringar mot
den kommersiella fastighetssektorn vid en djupare och mer utdragen kris, anser Fl
att bankerna i nulaget samlat haller tillrackligt med kapital, inklusive buffertar, for att
tacka stora forluster fran de kommersiella fastighetsbolagen. Samtidigt gar det inte
att utesluta att kreditforlusterna blir stora och i véarsta fall kan hota den finansiella
stabiliteten. Mojligheterna att finansiera sig, hur hdga réantekostnaderna blir och hur
stora vakanser till foljd av foretagskonkurser som uppstar ar avgérande for hur stora
problem fastighetsforetagen kan fa. For att motverka att krisen blir djup bér den
ekonomiska politiken darfor fortsatta att aktivt stddja ekonomin och finansierings-
mojligheterna for foretag maste vara rimliga. Det ar darmed ocksa viktigt att ban-
kerna kan tillgodose en férhojd efterfragan pa krediter och inte stryper kreditgiv-

ningen eller férsamrar sina kreditvillkor.

EKONOMISK UTMANING FOR HUSHALL

Restriktionerna for att minska coronavirusets skadeverkningar har re-
sulterat i en minskad efterfragan inom svensk och internationell eko-
nomi. Det har i sin tur medfort en stigande arbetsloshet (se kapitlet
Pandemin har skakat om vérlden). Forsamrade framtidsutsikter har
dven gjort att virdet pa hushéllens tillgdngar blivit mer osékra och att
hushéllens forvantningar pa bostadsprisutvecklingen har dimpats mar-
kant. Det kan resultera i att hushéllens ekonomiska framtidstro ddm-
pas. Svagare forutsittningar for hushéllen bidrar till att minska efter-
fragan i ekonomin, vilket i sin tur kan férdjupa den ekonomiska ned-
gangen ytterligare.

MANGA HUSHALL KLARAR EN DJUP EKONOMISK KRIS

P& grund av en sund kreditprovning, laga rantor och regleringar s
som bolanetak och amorteringskrav har nya bolénetagare i regel bra
marginaler i sin ekonomi. En stor andel av bolanetagarna klarar darfor
sina ldnebetalningar d4ven under allvarliga ekonomiska utmaningar.
Utover det bidrar dven de atgdrder som regeringen infort i nuvarande
situation till att underlitta for de hushéll som &r direkt paverkade av
krisen.

37 Fér mer information se promemoria Okade kapitalkrav fér banklan till kommersiella fastig-
heter, januari 2020, FI.

38 Regeringen har bland anat infort ett generdsare permitteringsstod och tillfalligt férandrade
regler i a-kassan sa att fler omfattas av a-kassa och att ersattningsnivaerna hojts.
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40. Andel bolanetagare med lagre inkomster Baserat pa hushéllsdata pé individniva har FI analyserat hur boléneta-
an utgifter
Procent

gare klarar stigande arbetsldshet.?® Resultaten visar att hushéllen har
en bra motstindskraft mot dkad arbetsloshet. Aven i ett fall da arbets-
16sheten gradvis stiger upp till en niva pa 14 procent till 2021 ar det en
begriansad andel lantagare som far ett underskott mellan inkomster och
utgifter (se diagram 40). Under 2021 forvintas andelen bolanetagare
med underskott i detta scenario bli 1,85 procent. Om bolénetagare
med smé marginaler inte behover amortera minskar den andelen till
1,5 procent.

11
ETT GENERELLT UNDANTAG FRAN AMORTERINGSKRAV
1,0 -
AN A I @o'm\ AR MOTIVERAT
& > ) & d B Q' b . . o o . . o I}
¢ oy ¢ oy e Amorteringskraven dkar hushallens langsiktiga motstandskraft sa att
Arbetsloshet 11,5 % 11,5 % utan amorteringar . . ! . R . R
—Arbetslshet 14 % - -14 % utan amorteringar de ér bittre rustade for en ekonomisk nedgéng. Nér en nedgéng kom-
Kalla: FI. o . o . o
aaro i ) mer kan motstandskraften 6ka om hushéllen minskar pa det sparande
Anm. BI4 linje visar situation da arbetsléshet nar 11,5 procent . . . . . . . .
under mitten av 2020 for att dérefter sakta avta. R6d linje vi- som amorteringar innebér och i stéllet sparar 1 mer likvida former. Det
sar situation da arbetsléshet gradvis 6kar for att na 14 pro- .
cent under 2021 bekréftas av FI:s analys.

I amorteringskravet har det alltid funnits en mdjlighet for banker att ge
undantag fran amortering for hushéll som drabbas av inkomstbortfall.
Utover det, beslutade FI 1 april 2020 att banker ska kunna ge samtliga
hushéll som sé 6nskar ett tillfalligt undantag fran amorteringar. Med
atgirden stravar FI efter att 6ka hushallens ekonomiska handlingsut-
rymme for att de bittre ska kunna mota radande omstéindigheter.*’ Ett
storre ekonomiskt handlingsutrymme for hushallen kan ocksé stddja
den makroekonomiska utvecklingen nér restriktionerna till f6ljd av co-
ronaviruset lattas.

Banker kan medge undantag fo6r amorteringsbetalningar (bade for be-
fintliga och nya l&ntagare) till och med augusti 2021. Senast i april
2021 kommer FI att meddela om undantaget behdver forldngas baserat
pa de forutsittningar och omstindigheter som da rader.

39 Se rapport Den svenska bolanemarknaden 2020, april 2020, Fl, fér en mer utférlig beskriv-
ning av datamaterialet ur bolaneundersékningen som anvands har. Vi har anvant bolaneun-
dersokningar fran 2011 till 2019. Vi har skrivit ner lanen for data fére 2019 med avtalade
amorteringar och skrivit upp inkomsterna. Sedan har vi latit bostédders varde 6ka med fastig-
hetsprisindex. Vi kallar detta fér basberakningen. Den berakning vi gor utgar fran att Iantagare
kommer att bli arbetslésa. Deras inkomst reduceras da till det minsta vardet av 18 500 kronor
och 80 procent av I16nen. Implicit har vi antagit att alla har A-kassa. Individer i hushall med
2 vuxna har samma sannolikhet att bli arbetslésa som individer i ensamhushall. Det betyder
att ena eller bada personerna i hushall med 2 vuxna kan bli arbetslésa.

40 En utforligare konsekvensanalys av atgarden finns i beslutspromemoria Allmanna rad om
undantag fran amorteringskrav pa grund av sarskilda skal, april 2020, FI.
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