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Det aktuella léiget och FI:s atgirder under coronakrisen

Om att upprétthilla motstdndskraft under osédkerhet

Coronakrisen dr en pdminnelse om att det ovintade ibland intraffar och att
forutsédttningarna kan édndras snabbt. Ingen sig den hér krisen komma. Fran ett
lage dér utsikterna for ekonomin var ganska ljusa innebar coronaviruset och
atgidrderna mot smittspridningen en kraftig ekonomisk inbromsning bade 1
Sverige och globalt.

Mitt &mne i1 dag dr hur de ekonomiska aspekterna av coronakrisen kan paverka
den finansiella stabiliteten, hur FI har agerat och avser att agera for att
motverka negativa finansiella konsekvenser av corona och hantera den
osédkerhet som finns kvar.

Atgirderna under coronakrisens forsta skede

Krisen slog initialt mycket hért. Enligt SCB foll svensk BNP under det andra
kvartalet 1 &r med mellan 8 och 9 procent, jamfort med kvartalet fore.
Arbetslosheten 6kade snabbt till omkring 9 procent och ligger kvar dér.
Omkring en halv miljon personer var permitterade fran sina jobb under véren.

En viktig anledning att det ekonomiska utfallet inte blev &nnu sdmre, ar de
mycket omfattande stodatgérder som initierades under varen. Det handlar
framfor allt om finanspolitisk stimulans. Men &ven FI, Riksbanken och
Riksgélden har vidtagit atgérder.

Bland FI:s dtgirder vill jag sérskilt lyfta fram foljande:

1. Vi frigjorde kapital i bankerna som 6kar deras mojligheter att lana ut till
ndringslivet och hushallen. Det gjorde vi genom att sdnka det
kontracykliska buffertkravet till noll. Det frigjorde 45 miljarder i de
svenska bankerna som kan anvindas for att méta lanebehov hos foretag
och privatpersoner.

2. Isamband med att vi sinkte kapitalkraven var vi tydliga med att vi
forviantade oss att bankerna skulle avvakta med utdelningar. Jag ska tala
mer om det lite senare.
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3. Vi kommunicerade ocksa till bankerna att de kunde anvénda sina
likviditetsbuffertar.

4. Vipausade amorteringskravet for bolén s att hushéllen, om de ser ett
behov, kan oka sina egna likviditetsbuffertar.

Det Ioper en rod trdd genom mycket av vara atgirder: om man bygger upp
buffertar i goda tider s kan man luta sig mot dem 1 déliga eller osdkra tider.
Ibland krévs buffertarna for att ticka forluster som uppstér. Ibland behovs
buffertarna helt enkelt for att man ska kinna sig trygg att upprétthilla normal
verksamhet. Buffertarna 6kar motstandskraften i hela det finansiella systemet:
bade hos bankerna och hos enskilda lantagare bland foretag och privatpersoner.

De ungefar 45 mdkr av kapital 1 bankerna som frigjordes nar vi tog bort det
kontracykliska buffertkravet mojliggor ytterligare utlaning pa ungefar

900 mdkr i bankerna. For buffertar maste kunna anvindas, och buffertkrav ska
inte hindra banker att 14na ut 1 déliga tider, utan tviartom sékra tillgangen till
krediter ndr foretag och hushall kan behdva det som mest. Mycket handlar om
att skapa en kinsla av trygghet sé att sunda ekonomiska beslut som kraver
finansiering kan fattas dven 1 ett osdkert ldge. Och tillgang till I1&n ar samtidigt
en av de viktigaste forutsittningarna for den ekonomiska aterhdmtning som
verkar vara pa vag.

FI:s linje framover

Nar krisen drabbade med full kraft 1 varas var det ett sjélvklart beslut for oss att
agera snabbt och kraftfullt. En helt exceptionell situation krdvde snabba och
extraordinira atgdrder. Det var inte lage for finlir. FI sénkte det kontracykliska
buffertkravet for bankerna och sankte dairmed kapitalkraven betydligt. Men vi
var ocksa tydliga med att vi forvdntade oss att bankerna skulle avvakta med
utdelningar tills ldget klarnat. Om bankerna hade delat ut betydande
kapitalbelopp hade det gétt stick i1 stdv med vad vi ville astadkomma med
sdnkta kapitalkrav, och bankerna skulle ha gitt in i en period av extrem
osidkerhet frdn en svagare position. Det hade varit oforsiktigt, eftersom liaget
under véren var verkligt exceptionellt.

Nar jag i ett tal 1 borjan av september upprepade FI:s rekommendation till
bankerna att inte gora ndgra utdelningar under 2020 hade l4get stabiliserats en
del. Men vi bedomde att den ekonomiska osédkerheten fortfarande var sa stor att
det var en billig forsdkring for den finansiella stabiliteteten att avvakta med
utdelningar. Den senaste tidens 6kade smittspridning visar att vi inte ska tro att
faran ar helt 6ver. Vi upplever alltjimt en betydande osékerhet.

I detta ldge som har inslag av bade aterhdmtning och osékerhet om framtiden,
maste FI och andra berérda myndigheter géra avvagningar mellan fortsatta
undantag i syfte att stddja dterhamtningen och viss dtergang till ett mer normalt
synsatt.
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For FI:s del géller det i1 forsta hand styrningen av bankerna. Var viktigaste
uppgift pa detta omrade dr och forblir att sdkerstilla att bankerna haller
tillrackligt med likviditet och anvédndbart kapital som gor det mojligt att parera
eventuella bakslag i den ekonomiska utvecklingen. Med tillrdckliga buffertar
kan bankerna upprétthélla utldningen sé att kreditvardiga foretag och
privatpersoner verkligen kan fa 14n. Det leder mig in pa frdgan om bankernas
aktieutdelningar.

I mitt tal 1 september uttryckte jag att FI inte ser hinder for att lonsamma och
vélkapitaliserade banker aterupptar normala utdelningar nér den extraordindra
osdkerheten om coronakrisens paverkan pa samhéllsekonomin har minskat.

Sa hur ser da FI pa laget i dag? Léget ar inte sa exceptionellt som det var i
véras, och det har skett en dterhdmtning i ekonomin. Att dterhdmtningen
fortsitter kan inte tas for givet med tanke pa de nedstdngningar som under den
andra smittspridningsvdgen nu sker bade i Sverige och omvérlden men
nedatriskerna har ddmpats sedan i varas. Bankerna uppvisar i sina bokslut for
arets forsta nio manader fortsatt god 16nsamhet och stark kapitalisering.
Kreditkvaliteten i deras laneportfoljer bedoms for nérvarande vara
tillfredsstédllande. Osdkerheten om hur bankerna kan komma att drabbas av
coronakrisen forefaller vara mindre &n tidigare d&ven om den langtifran ar dver.

Vi ér inte dér an men om den relativt goda utvecklingen i ekonomin och i
bankerna fortsitter under borjan av 2021 och utsikterna ser gynnsamma ut,
kommer FI att i lamplig takt borja ga i riktning mot ett normalldge i
hanteringen av bankernas kapital- och likviditetskrav.

For bankerna kan det betyda bdde vissa littnader och vissa skérpningar. I ett
normalldge berdknar FI bankernas kapitalbehov i den arliga tillsynsprocessen
dar vi bedomer vilka risker bankerna tar och ger upphov till for den finansiella
stabiliteten och samhéllsekonomin. Sedan har varje bank ett stort eget ansvar
att bedoma vilka kapitalbuffertar ddarutover som &r lampliga i det enskilda
fallet, givet bankens riskaptit och expansionsvilja. Storleken pd den marginal
bankerna sjdlva véljer att hdlla ner till FI:s kapitalkrav bor aterspegla det
aktuella makroekonomiska ldget och osdkerheten 1 utsikterna. Jag har svart att
se att inte varje bankstyrelse 1 var kommer att géra bedomningen att de egna
sakerhetsmarginalerna maste vara betydande, och storre én fore coronakrisen.

Vad giller FI:s syn pa utdelning under 2021 kommer den vidare utvecklingen
frdn och med nu att bli avgorande. Vi analyserar ldaget fortlopande och deltar
aktivt i den internationella tillsynsdiskussionen om vad som ar lampliga
rekommendationer. Om aterhdmtningen fortsdtter in 1 2021, osdkerheten inte
Okar och bankerna fortsdtter att uppvisa sund kreditkvalitet dr det inte orimligt
att Ionsamma banker kan ge viss utdelning. Men jag vill verkligen betona att
det forutsitter att ldget och framtidsutsikterna har stabiliserats, att bankernas
motstdndskraft mot ogynnsamma ekonomiska utfall halls uppe och att
kreditforsorjningen fungerar.
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Det dr ocksa viktigt att bankerna kan planera for avvagningen mellan utdelning
och kapitalbehov i verksamheten 6ver tid. For det behover de fa klarhet om
kapitalkraven pa medellang sikt. FI:s kommer dirfor 1 borjan av 2021 att ta
stéllning till frigan om 1 vilken takt det kontracykliska buffertkravet ska
normaliseras, och till vilken mélniva. Att vi hade en hog kontracyklisk buffert
nér vi gick in 1 coronakrisen gav béttre forutsittningar att kunna hantera krisen.
Det tar vi med oss nir vi funderar kring hur det framtida kontracykliska
buffertkravet ska utformas.

This time it’s different?

Lat mig nu ga over till nagra reflektioner om den aktuella krisen. Nio manader
in 1 coronakrisen kan man dnnu inte géra ndgot bokslut men vi kan konstatera
denna kris liknar inget annat vi har varit med om. Det dr ingen klassisk
lagkonjunktur som utlosts av fallande efterfrdgan eller alltfor snabbt stigande
kostnader. Det dr ingen traditionell finanskris som beror pa alltfor hog
skuldsittning och att bankerna tagit for stora risker.

Vad dr dé coronakrisen for slags kris? I finansiella sammanhang hér man
ibland uttrycket “This time it’s different”. Det dr ofta aktorernas sitt att sitta
ord pa forhoppningen att historien inte ska upprepa sig och att till exempel
hogre aktievéirderingar dn forut trots allt & motiverade. Det brukar senare visa
sig att det var fel, att historien upprepar sig och att kurserna anpassas nedat. Jag
kanske far anledning att senare dngra det jag nu sdger men jag tycker att det &r
mycket som talar for att coronakrisen har vissa unika drag — atminstone sa hér
langt.

e BNP-fallet drivs frimst av att omsattningen i en del branscher fallit
valdigt mycket, 1 vissa fall med 80—90 procent, medan andra branscher
tycks i det ndrmaste vara opdverkade. Det finns t.o.m. sektorer som gér
béttre nu én fore krisen.

e Nedgéingen i den ekonomiska aktiviteten i véras var visserligen kraftig
men det initiala fallet blev inte s& avgrundsdjupt som ménga bedémare
trodde. Framfor allt blev fallet mer kortvarigt. Det befarades att svensk
BNP skulle sjunka med 8—9 procent for 2020 men nu ser minskningen
ut att bara” bli 4 procent. En viktig orsak ar forstds de mycket
betydande ekonomiska stdd av olika slag som riksdagen beslutat och
aven riksbankens penningpolitiska l4ttnader.

e Men ocksa sjdlva omslaget i stimningen i ekonomin &r slaende. De
flesta aktorer har trots situationens allvar valt att utgé fran en
forhallandevis snabb aterhamtning. Forhoppningar pé att ett
verkningsfullt vaccin relativt snart far bukt med smittspridningen verkar
ha fétt oss att tro att det mesta atergar till det normala ganska snart. Inte
minst har det gjort att aktie- och obligationsmarknaderna gétt starkt
efter véren.

e Trots BNP-fallet pa 4 procent stiger bostadspriserna brett. Det kan
tolkas som en framtidstro hos hushéllen som vi inte har sett i tidigare
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konjunkturnedgangar. Hushallen har velat lana for att kunna koépa
bostad och bankerna har stillt upp.

e En viktig skillnad mot det flesta kriser vi upplevt &r att bankerna denna
géng gick in i krisen utifrin en styrkeposition och dérfor kan vara en
del av losningen pa krisen. Jag ska aterkomma till det strax.

Var star vi i dag?

Coronakrisen har redan haft en hog samhéllsekonomisk kostnad. Men det tycks
paga en aterhdmtning i ekonomin sedan en tid tillbaka, och konkurserna verkar
inte stiga lika snabbt ldngre — foretagskonkurserna ligger pa ungefdr samma
niva som vid samma tid forra aret — nagot under 5 400 1 antal rdknat per

vecka 44.

Men ér det en varaktig uppgang vi upplever? Vi vet helt enkelt inte.

Just nu befinner vi oss 1 Sverige och Europa 1 vad som uppenbarligen &r en
andra vag av smittspridning. Restriktionerna skérps dterigen. Stora
forhoppningar knyts till ett coronavaccin men osdkerheten dr stor dven dér.
Man maéste utgé ifran att nedstdngningséatgarder kan komma att behdvas ett bra
tag till. Den medicinska osdkerheten har direkta ekonomiska effekter eftersom
det &r myndigheternas restriktioner och hur vi sjilva inskrénker vart normala
beteende som konsumenter och investerare som skapar de negativa effekterna
pa efterfragan, tillvixt och sysselsdttning.

De svenska bankerna under Kkrisen

Det svenska banksystemet gick in i den nuvarande krisen fran ett i huvudsak
tillfredsstéllande utgéngsldge. Men hur kunde coronakrisen tinkas s14? FI
gjorde under varen en scenarioanalys for att bedoma de tre svenska
storbankernas finansiella motstdndskraft och forméga att mota hushallens och
foretagens lanebehov under krisen. Analysen baserades pé ett
makroekonomiskt scenario som utgick fran Konjunkturinstitutets basscenario
for Sverige fran april. Scenariot innebar en allvarlig ekonomisk nedgéng men
vér framétblickande bedomning visade att storbankerna trots det skulle ha en
tillfredsstéllande motstandskratft.

Den faktiska utvecklingen sedan i varas har varit klart battre an befarat.
Kreditforlusterna har visserligen dkat ndgot och ligger for storbankerna i snitt
pa nagon tiondels procent av utldningen. Reserveringarna for forvintade
forluster har hojts, inte minst med utgdngspunkt i att reserveringsmodellerna
foreskriver att negativa makroscenarier ska beaktas. Problemlénen ligger for de
tre storbankerna stabilt pd en lag niva — 0,7 procent av utldningen efter tre
kvartal. Motsvarande siffra for de andra storbankerna inom EU é&r 3 procent.

Sammantaget har de svenska bankernas intjaning varit fortsatt god och
kapitalkvoterna har stirkts. Kérnprimarkapitalrelationerna for storbankerna i
Sverige ligger pa knappt 18 procent. Viktigt &r ocksa att bankerna har
upprétthillit sin utléning vél — utlaningen till allménheten steg under det forsta

5(10)



NS
o IJ@

N4
MO
/v()ll‘;\

FI dnr 20-908

halvaret med 4,7 procent, fraimst drivet av foretagsutldningen som 6kade med
7,6 procent under halvéret.

Eftersom osékerheten om den ekonomiska utvecklingen finns kvar har FI nu
uppdaterat sin stresstest. Analysen kommer att publiceras 1 var
stabilitetsrapport om tva veckor men jag kan hir ge en liten inblick. Nu
anviander vi ett scenario som innebér en ekonomisk nedgéng under senare
delen av innevarande ar med en dterhdmtning forst under 2021-2022.
Analysen baseras pa ett flertal modeller for olika komponenter av bankernas
resultat och balansrakningar kompletterat med en rad antaganden. En viktig
aspekt dr antaganden om utlaning. Utldningen till hushall och foretag antas oka
bade under den allvarliga konjunkturnedgiang som foljer av pandemin och nir
laget normaliseras.

Syftet med analysen dr aterigen att kunna bedoma storbankernas
motstdndskraft och forméga att mota efterfragan pa lan om den ekonomiska
aterhdmtningen skulle brytas.

I stresstesten uppskattas de totala kreditforlusterna for storbankerna under
perioden 2020—2022 till 120 mdkr, eller 2 procent av utlaningen. Detta ar
ndgot lagre &n 1 analysen under véren. Kreditforlusterna belastar bankernas
kapitalrelationer men intjdningen motverkar. Den genomsnittliga
karnprimarkapitalkvoten minskar som mest med 1,2 procentenheter i scenariot
om bankerna haller inne aktieutdelningar for perioden 2019-2022.

Utfallet ocksé 1 denna nya stresstest tyder alltsa pa att bankerna har betydande
motstdndskraft och utrymme att stodja kreditférsérjningen till ekonomin dven
om lanebehoven skulle 6ka markant. Nu ska man komma ihag att en stresstest
inte dr en prognos — pa gott och ont. Det finns stor osdkerhet kring hur
kapitalrelationerna kan komma att utvecklas under kommande &r. Det dr oklart
hur djup och lang den ekonomiska nedgangen blir. Vid en sdmre
makroekonomisk utveckling &n 1 stresstestscenariot kan den finansiella
pafrestningen pa bankerna bli stérre. Men det dr ocksa mojligt att de faktiska
kreditforlusterna kan fortsitta att vara begriansade, delvis som en f6ljd av de
vidtagna finanspolitiska stodatgédrderna.

Sammanfattningsvis dr FI:s nuvarande beddmning att det svenska
banksystemet klarar av pafrestningarna och kan fortsitta att vara en del av
16sningen pa den pagaende krisen &ven om den ekonomiska nedgangen
fortsétter under nésta ar.

Den kommersiella fastighetsmarknaden

Det finns tva delmarknader i det finansiella systemet i vid mening som jag vill
dgna lite extra uppmérksamhet i dag: foretagsobligationsmarknaden och den
kommersiella fastighetsmarknaden. Bdda marknaderna har under ett antal ar
vuxit snabbt och fungerat vdl. Men coronakrisen har tydligt belyst att det finns
reella risker pa dessa marknader. Jag borjar med fastigheterna.
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Beroende pa fastighetsmarknadens storlek och att fastighetsbolagen i regel
lanar mycket pengar har den en sérskild betydelse for den finansiella
stabiliteten. 45 procent av bankernas foretagsutlaning gar till fastigheter, och
fastighetsbolagen dr dessutom numera stora lantagare pa
obligationsmarknaden.

De stora riskerna for den kommersiella fastighetsmarknaden &r en uppgéng i
finansieringskostnaderna, en storning 1 sjilva tillgangen till finansiering och en
varaktig nedgang i efterfrdgan pa lokaler.

FI gor kontinuerligt stresstester och scenarioanalyser for hur de olika
riskfaktorerna kan péverka fastighetsbolagens kreditvardighet och
kreditforlusterna 1 bankernas fastighetsutlaning. Scenarioanalysen fran var
stabilitetsrapport i varas visar att kreditforlusterna i de svenska bankerna skulle
kunna uppga till 6 procent av utldningen i fastighetsbolagen i en djup och
utdragen ekonomisk kris med kraftigt fallande BNP (-10 procent) och stigande
finansieringskostnader (+3 procentenheter). Det motsvarar 50 mdkr i
kreditforluster for bankerna. Just i dag publicerar vi en ny Fl-analys dér vi
presenterar vara metoder fOr att stresstesta bankernas laneportfoljer med
sarskilt fokus pd de kommersiella fastighetsriskerna.

Fram till 1 varas framstod ingen av de tre stora riskerna som direkt
Ooverhidngande. Att riksbanken och andra centralbanker nu under krisen
markerat sa tydligt att rintorna ska hallas 1dga under langre tid talar for att det
inte heller nu dr hogre finansieringskostnader som ar det mest akuta hotet. Men
obligationsmarknaden fungerade illa som finansieringskélla i véras och dess
funktionsforméga kan inte tas for given i alla marknadsldgen — dven om FI
tagit initiativ till forbéttringar, ndgot som jag ska aterkomma till. Storningar 1
tillgdngen till pengar kan ocksé driva upp finansieringskostnaderna for
fastighetsbolagen genom utvidgade kreditspreadar och hogre marginaler pa
banklan.

Fran dagens utsiktspunkt dr det tva faktorer pé fastighetsmarknaden som jag
sarskilt vill uppmérksamma: intjéning och fastighetsvirden.

Nar coronakrisen slog till 1 borjan av mars trodde ménga att det skulle sla brett
mot fastighetsbranschen. Hur det gér for ett visst fastighetssegment beror 1 hog
grad pd vad som hiander med efterfrdgan pé lokaler, och det beror i sin tur pd
hur det gér for hyresgésternas ekonomi. Nu ser vi att det finns vissa segment
som drabbats hart medan andra klarat sig betydligt battre.

For hotellverksamhet och kdpcentrum ar laget besvérligt. Det har en negativ
effekt pa hyresintdkterna i sddana fastigheter. Verksambheter i cityligen
paverkas ocksé av corona: farre ménniskor 1 omlopp innebér farre inkdp och
inte lika minga restaurangbesok, vilket 1 sin tur sl&r mot hyresgésterna i butiker
och restauranger. Fastighetsdgarna drabbas genom att hyresintdkterna gar ned,
delvis beroende pa att manga hyror dr omsittningsbaserade. Vardena pa
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fastigheter med stort inslag av butiker har 1 vissa fall fatt lov att justeras ned
under aret. Utsikterna framat dr inte direkt ljusa. Den fysiska detaljhandeln har
kdmpat 1 motvind under en léngre tid och tvingas nu accelerera sin anpassning
till att kunderna alltmer handlar pa nétet. Minskad efterfragan pa affarslokaler
ar en realitet som paverkar berorda fastighetsbolag patagligt. Bolagen forsoker
anpassa sig genom att konvertera butiksytor till exempelvis caféer och gym
men det &r inte enkelt 1 coronatider.

For fastigheter med livsmedelsaftféarer och lager med koppling till e-handeln har
det hittills gatt béttre under krisen. Detsamma géller fastighetsbolag som édger
hyresbostidder och samhillsfastigheter diar hyresintdkterna ar stabila.

Kontorsmarknaden &r en stor del av den kommersiella fastighetsmarknaden,
och hir dr bilden mer oklar. De tidigare forvéntningarna pa fortsatt
hyrestillvaxt for kontor har fatt sig en ordentlig térn men hyresnivaerna har inte
fallit &nnu. Marknadssentimentet kdnnetecknas av ”vénta och se”. For
kontorsmarknaden ligger hotbilden frémst i om vi far en varaktig forédndring i
maéanniskors beteende sa att manga fortsétter jobba hemma samtidigt som vi
hamnar i en mer utdragen lagkonjunktur. Da riskerar efterfragan pa kontor att
gé ned sd mycket att vakansgraderna stiger till nivaer dér hyresbortfallet kan bli
betydande. Nér bade uthyrd yta och kvadratmeterhyrorna gar ned forsdmras
fastigheternas framtida kassafloden. Det skulle sla pa fastighetsvirdena dven
om rédntorna forblir ldga. Mot en sddan utveckling talar att vakansgraden &r lag
1 utgdngsldget och att tillskottet av nya kontor véntas bli begridnsat de narmast
aren.

An s linge har fastighetsvirdena totalt sett paverkats marginellt. I de hardast
drabbade fastighetssegmenten har virdena i vissa fall gatt ned med runt 5
procent medan portfoljer med en ldgre andel handel och hotell har sett
nedjusteringar pa endast ett par procent. Manga fastighetsvirden &r helt
opéaverkade. Det kan finnas vissa fordrojningseffekter i virderingarna som gor
att det kommer mer virdeminskningar senare. A andra sidan halls
avkastningskraven nere av tron pa att rantorna ska ligga kvar pa ldga nivéer
annu langre. Och den rena efterfragan pa svenska fastigheter som investering
fortsétter att vara stark bland institutionella placerare som ett uttryck for den
jakt efter avkastning som fortsétter att gilla trots corona. Det ger stod at
fastighetsvirdena.

Sammanfattningsvis dr laget pa den kommersiella fastighetsmarknaden inte ett
akut hot mot den finansiella stabiliteten men de underliggande sarbarheterna ar
betydande och kan ge vid en ogynnsam ekonomisk utveckling innebéra
avsevirda pafrestningar for banker och andra kreditgivare.
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Foretagsobligationsmarknaden

Under de senaste dren har den svenska foretagsobligationsmarknaden vuxit
kraftigt och blivit en allt viktigare finansieringskélla for svenska foretag, inte
minst fastighetsbolag. Beloppet utestdende foretagsobligationer 1 svenska
kronor ndrmar sig 600 mdkr. Marknadstillvixten beror bland annat pa att
intresset for att placera i foretagsobligationer, frimst via fonder, har 6kat bland
svenska investerare. Att foretag har tillgdng till bade bankkrediter och
marknadsfinansiering dr sunt for det enskilda foretaget och viktigt for den
finansiella stabiliteten.

Under varens turbulens pé de finansiella marknaderna uppstod stora problem
pa marknaden for foretagsobligationer. Kunder tog ut mycket pengar ur
foretagsobligationsfonder som da behdvde sélja obligationer for att mota
utflodena. Priserna foll snabbt. Vissa aktorer fick problem med att avyttra sina
innehav, och det blev svart for fonder och andra aktorer att fa en bra bild av var
priset pa obligationer egentligen lag. Andrahandsmarknaden fungerade inte och
foretagen kunde inte ge ut nya obligationer. I en del fall innebar det att
foretagen istéllet fick vinda sig till bankerna for finansiering. Riskerna med
foretagsobligationer som bade finansieringsform och investering visade sig
didrmed vara hogre d4n vad manga aktorer kanske trott.

Sedan dess har forhdllandena pad marknaden stabiliserats och svenska
foretagsobligationsfonder har pa nytt haft nettoinfloden av kapital. Foretagen
kan dterigen emittera foretagsobligationer, och kreditspreadarna har gatt
tillbaka. Men varens turbulens visade att den svenska
foretagsobligationsmarknaden méste stagas upp for att inte utgora ett
potentiellt hot mot den finansiella stabiliteten.

F1 bjod dérfor in flera olika branschorganisationer och myndigheter till samtal
den 9 september for att diskutera atgérder for att 6ka
foretagsobligationsmarknadens motstindskraft och forbéttra dess funktionssitt.
For en vilfungerande marknad kréivs det framfor allt atgérder for att skapa
bittre transparens, likviditet och virdering. Dessa tre omradden hanger
dessutom ihop.

Ett forsta steg mot att bland annat skapa battre likviditet pd marknaden &r 6kad
transparens om avslutspriser och volymer. Med béttre information om faktiska
priser och transaktioner kan placerare och emittenter dven littare bedoma de
indikativa skdrmpriser som market makers stéller. Det ger ett béttre underlag
for att obligationsinnehaven ska kunna vérderas pa ett rittvisande sitt.

Vid FI:s mote med marknadsdeltagarnas representanter begirde vi att
branschorganisationen Svensk Vardepappersmarknad skulle snabbutreda hur
aktorerna sjdlva kan ta ansvar for att 6ka transparensen genom relevant
transaktionsrapportering, det vill sdga publicera i vilka volymer och till vilka
priser obligationsomséttningen sker. Vi har gott hopp om att
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marknadsaktorerna ska finna fram till en sddan 16sning pa egen hand men
annars kommer FI att agera for att sdkerstilla tillracklig genomlysning.

Corona-krisen — en tidsmaskin?

Coronakrisen har slagit hart redan nu men kanske ar det sé att krisens mest
genomgripande effekter drabbar oss forst pa sikt. Den franske journalisten
Francois Langlet har kallat corona-krisen for en tidsmaskin. Den for oss
snabbare fram till ett 14ge som dndé skulle ha kommit genom att vissa
pagaende trender accelereras nér vi ménniskor mer eller mindre frivilligt &ndrar
vart beteende som en anpassning till corona. Det kan ocksa handla om att
corona fungerar som katalysator for scenarier som tidigare endast var
potentiella. Genom att forandringen gar sé snabbt blir den svér att parera for de
foretag som drabbas. Det kan gélla flygnéringen, utlandsturismen, vissa hotell,
den fysiska detaljhandeln och kontorsmarknaden.

Samtidigt finns det vinnare pa anpassningen till corona. E-handeln torde fa
annu starkare genomslag, vilket 1 sin tur kan ha positiva foljdeffekter pa t ex
vissa transportbehov, logistikfastigheter och behovet av forpackningar som
kartonger. Om en slutsats av krisen blir att samhéllet vill forbéttra sin
beredskapskapacitet kan det innebéra uppdrag till byggnéringen som kanske
darigenom kan klara ett minskat behov av nybyggda kontor. Det kan handla
om infrastrukturinvesteringar som végar, broar och sjukhus. En mojlighet dr att
hallbarhetsfrdgorna blir &nnu mer angeldgna for konsumenter sé att de stéller
hogre krav pa att foretagen att mer radikalt gd 6ver till hallbara affarsmodeller,
vilket vore mycket dnskvirt. Delar av det statliga krisstddet till ndringslivet kan
ocksa kopplas till krav pa héllbarhetsinsatser,

Men dven om det finns vinnare pa tidsmaskinsresan kan det inte uteslutas att
nedsidesriskerna dominerar. Till detta kommer att de olika stodatgarderna
under corona kan leda till negativa sidoeffekter pé ldngre sikt. Inte minst da
forvantningarna om langsiktigt ldga réntor har forstirkts. Detta kan 1 sin tur
bidra till alltfor hog skuldséttning, ett dverdrivet risktagande i jakten pa
avkastning och att tillgdngar blir 6verviarderade. Om rianteldget eller priset pa
risk sedan normaliseras skulle det kunna fa betydande negativa effekter for
marknaderna for aktier, obligationer och fastigheter. Och fallande virden pé
dessa tillgingsmarknader kan ha direkta negativa foljder for den finansiella
stabiliteten.

Jag dr inte hér for att mala fan pad viggen men mitt budskap ar att de farvatten
vi just nu fardas i dr svarnavigerade. Situationen ar inte lika exceptionell och
osdker som 1 varas men laget ar samtidigt langt ifran det normala. Och
osidkerheten dr verkligen inte borta, varken pa kort eller lang sikt. Nu mer dn pa
lange giller det att sl vakt om motstandskraften.
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