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Sammanfattning

Icke-finansiella foretags skulder har 6kat snabbt de senaste femton &ren och for
bankernas del utgdr denna utlaning en betydande andel av deras
balansrdkningar. Dessutom har kreditforluster kopplade till foretagsutlaningen
ofta haft en framtrddande roll i tidigare finansiella kriser, i Sverige och
internationellt. Analysen av risker kopplade till foretagens lan dr darmed en
viktig del i FI:s arbete med finansiell stabilitet. Denna Fl-analys beskriver hur
sarbarheter fran utlaningen till icke-finansiella foretag uppstér och varfor FI
behover folja dessa for att uppfylla sitt stabilitetsuppdrag.

Att foretag kan ta upp 1an &r en del av en effektiv risk- och resursfordelning i
ekonomin. En alltfor hog skuldsdttning kan ddremot leda till sarbarheter, bade
hos foretag och inom den finansiella sektorn. Hur sérbarheterna uppstar kan
beskrivas med hjélp av de transmissionskanaler som finns mellan den
finansiella sektorn och den reala ekonomin. Det 4r frimst omfattande
foretagsfallissemang och kreditforluster — eller forhojd risk for sddana — som
utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten.

For att analysera sarbarheter kopplade till omfattande kreditforluster ar det
viktigt att forstd hur dessa kan uppsta. Utgangspunkten ar FI:s mellanliggande
mal for finansiell stabilitet. Bland dessa ér det fraimst mélen att begrinsa
systemrisker och finansiella obalanser som orsakas av stora skulder samt att
begrinsa systemrisker som orsakas av hdga exponeringskoncentrationer som &r
relevanta for analysen av foretagen. FI anvinder indikatorer och stresstester for
att folja och kvantifiera sarbarheter och motstandskraft kopplade till
foretagsutlaningen.
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Diagram 1. Snabbt vaxande skulder
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kreditinstitut och emitterade obligationer och certifikat.

Icke-finansiella foretag ar viktiga for den
finansiella stabiliteten

Finansinspektionen (FI) har bland annat i uppdrag att verka for ett
stabilt finansiellt system och att motverka finansiella obalanser pa
kreditmarknaden. Med finansiell stabilitet menas att det finansiella
systemet kan upprétthalla sina grundldggande funktioner bade under
normala och stressade ldgen. Om det finansiella systemet inte fungerar
uppstar omfattande ekonomiska och sociala kostnader. I Finans-
inspektionen (2019) beskriver FI sitt arbete med att upprétthalla
stabiliteten. Arbetet inkluderar att identifiera sarbarheter och
motstdndskraft i det finansiella systemet for att bedoma behov och
effekter av olika tgérder.

De icke-finansiella foretagen (fortséttningsvis foretagen) spelar en
central roll for finansiell stabilitet eftersom en betydande andel av
bankernas utlaning gar just till foretag. Svenska foretags skulder har
Okat snabbt — bade i férhallande till BNP och deras rorelseresultat (se
diagram 1). Denna utveckling kan dven observeras i flera andra
europeiska lander (se ESRB, 2020). Stora och vixande skulder gor
foretagen mer kénsliga for storningar. Utbredda problem i
foretagssektorn kan ddrmed smitta av sig pa bankerna och i
forlangningen dven rubba den finansiella stabiliteten. Detta har
bidragit till en 6kad internationell diskussion om riktade
makrotillsynsatgarder som kan motverka riskerna med foretagens
skulder. Att 16pande folja foretagssektorn dr en viktig del av FI:s
arbete.

Syftet med denna Fl-analys &r att beskriva hur sarbarheter fran
utléningen till foretag uppstar och pa vilket sétt de kan utgora ett hot
mot den finansiella stabiliteten. Detta for att tydliggora FIL:s
stabilitetsuppdrag kopplat till foretag utifran ett makroperspektiv.

I beskrivningen om hur sérbarheter uppstar fokuserar vi fraimst pa
foretagens banklan, eftersom de utgdr den tydligaste kopplingen till
finansiell stabilitet. Traditionellt har foretag till storsta del tagit upp
lan via banker. Men under senare &r har marknaden for
foretagsobligationer vuxit stadigt och spelar numera en viktig roll for
foretagens finansiering.

Rapporten &r disponerad sa att det inledande avsnittet sammanfattar
vad som paverkar foretagens val av finansiering. Sedan foljer en
beskrivning av olika kopplingar mellan finansiell sektor och real
ekonomi (s kallade transmissionskanaler). Den visar hur foretag kan
paverka, och paverkas av, dessa kopplingar och ddrmed utgora en
sarbarhet for det finansiella systemet. En slutsats dr att omfattande
foretagsfallissemang och medfoljande kreditforluster kan ha stor
effekt pa finansiell stabilitet. Foljande avsnitt beskriver darfor
overgripande viktiga faktorer som kan paverka omfattningen av
forluster fran foretagskrediter. Avslutningsvis redog6r vi for hur en
analys av sarbarheter och motstandskraft kopplat till finansiell
stabilitet och foretag kan genomforas — med stdd av analyser,
indikatorer och stresstester.
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Foretagens val av finansiering

Att forsta drivkrafter och incitament bakom foretagens val av
finansiering bidrar till analysen av sarbarheter kopplade till foretagens
lan. Da foretag i hog grad &r heterogena och verkar inom olika
branscher skiljer sig ofta finansieringsvalen.! De allra flesta foretag
har ddremot som mal dr att maximera vérdet for sina aktiedgare. Av
det foljer bland annat en stravan att ha en optimal kapitalstruktur, det
vill séiga att optimera valet mellan att finansiera sig fran dverskott i
verksamheten, direkta tillskott av eget kapital eller genom att ta upp
14n.2

I valet mellan eget kapital och 14n finns olika for- och nackdelar.
Under flera grundantaganden — om bland annat perfekta marknader
och att det inte existerar friktioner i form av exempelvis skatter,
asymmetrisk information och konkurskostnader — paverkas inte ett
foretags vérde och kapitalkostnad av detta finansieringsval (se
Modigliani och Miller, 1958). Det kan ses som en utgédngspunkt i
foretagens val av finansiering.

Nér antaganden léttas menar andra teorier att kapitalkostnaden
paverkas av ett antal faktorer och att valet av finansiering darfor spelar
roll for ett foretags vardering. Enligt trade-off theory styrs
finansieringsvalet av de olika for- och nackdelar som f6ljer av 1an och
eget kapital, med fokus pa de skattefordelar och konkurskostnader
som ar forknippade med lan (se Kraus och Litzenberger, 1973).
Pecking order theory argumenterar for att foretag pa grund av
asymmetrisk information i forsta hand foredrar internt genererad
finansiering, dérefter lanefinansiering och allra sist att utoka
aktiekapitalet i foretaget (se exempelvis Myers och Majluf, 1984). Det
saknas ddremot starka empiriska beldgg for att nagon av dessa
klassiska teorier i hog grad kan forklara hur foretag véljer
finansiering.? Olika for- och nackdelar kan helt enkelt skilja sig at
mellan olika foretag, branscher och lander.

Foretagsskatter dr sannolikt det tydligaste exemplet pa en faktor som
gynnar lanefinansiering framfor eget kapital (se till exempel Heider
och Ljungqvist, 2015 och Feld m.fl., 2013). Det foljer av att
rantekostnader till skillnad fran kapitalutdelningar ar avdragsgilla fran
foretagens beskattningsbara intdkter.* Denna skattefordel for lanat
kapital leder till att ett foretags virde kan 6ka genom okad
skuldsittning. Skatteincitamenten &r sannolikt starkare for foretag som
har stabila vinster 6ver tid — och ddrmed har storre mojlighet att
kontinuerligt nyttja avdragen — samt for foretag som kan ldmna
sdkerhet i reala tillgdngar for sina 1&n och ddrmed fa lan till 14gre
rantor.”

1 Beskrivningen fokuserar pa de féretag som utgor storst risk for det finansiella systemet.

2 De teoretiska beskrivningarna i detta avsnitt avser i forsta hand stora foretag da mindre
foretag i praktiken har en mer begréansad méjlighet i valet av finansiering.

3 Se exempelvis Graham och Leary (2011) for en empirisk 6versikt kring kapitalstrukturer.

4 For att forbattra den skattemassiga naturaliteten mellan lan och eget kapital i Sverige inférdes
nya avdragsrattsregler for féretag den 1 januari 2019, dér ranteavdrag begransades till 30
procent av EBITDA (Earnings Before Interest and Tax, Depreciation and Amortization).

5 Foretag med en hdg andel reala tillgangar tenderar ocksa att ha hogre skuldséattning én andra
foretag (se Frank och Goyal, 2009).
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En annan pétalad fordel med finansiering genom l&n &r att denna
finansieringsform kréver minst inblandning fran investeraren (se
Townsend, 1979). Men det finns samtidigt nackdelar med lan jamfort
med eget kapital. En s&dan &r att ett foretag med hog belaning kan
komma att avstd fran lonsamma investeringar eftersom ett positivt
utfall fran dessa investeringar framst tillfaller befintliga langivare.
Foretag med hog belaning kan istéllet ha incitament att 6ka
risktagandet i sina investeringar beroende pa att de befintliga
langivarna skulle std for en betydande del av potentiella forluster.®
Samtidigt ger ett hogt risktagande en mojlighet till ett positivt utfall
som dven tillfaller 4garna — och inte enbart l&ngivarna. Jensen och
Meckling (1976) och Myers (1977) ar exempel i litteraturen dir
foretags investeringsincitament pa detta sitt paverkas av
belaningsgraden. Lamont (1995) for en liknande argumentation och
visar hur realekonomin kan péverkas negativt av foretag med hog
belaning.

Men foretagens val av finansieringsform styrs inte enbart av olika
friktioner eller av incitament som kommer av belaningen i
utgangsldget. Andra faktorer som ett foretags storlek, alder, bransch,
tillvéxtfas och utvecklingspotential kan ocksa paverka valet av
finansiering (se Mac an Bhaird, 2013 och Moritz m.fl., 2016).
Samtidigt varierar forutsittningarna 6ver tid, exempelvis pa grund av
forandrade lagar eller ekonomiska forhéllanden.” Det gor att ett
foretags optimala kapitalstruktur kan fordndras over tid.

Transmissionskanaler mellan real
ekonomi och finansiell sektor

De sa kallade transmissionskanalerna ar en viktig del i att forsta hur
foretags ldnefinansiering kan paverka finansiell stabilitet.® Vi har valt
att fokusera pa de kanaler som &r mest relevanta for storningar fran
foretag till det finansiella systemet. Dessa kanaler forklarar hur en
storning som startar i den reala ekonomin paverkar det finansiella
systemet. Likasa hur det finansiella systemet kan forstirka en sddan
storning. Storleken pa effekten av en storning varierar beroende pa
bland annat var i kredit- och konjunkturcykeln som ekonomin
befinner sig.

KANALEN VIA FORETAGENS BALANSRAKNING

Den forsta kanalen utgér fran foretagens balansrikningar.’ Den verkar
via det péslag (sa kallad extern finansieringspremie) som &r en del av
den kostnad som foretagen betalar for 14n. Finansieringspremien
uppkommer frédmst pa grund av asymmetrisk information mellan
lantagare och langivare. Langivaren kan inte fullt ut bedéma

6 Finansiella ataganden (eng. financial covenants) i laneavtal ar ett satt att hantera sadana
konflikter, genom att begrénsa en lantagares handlingsfrihet och starka langivarens kontroll
(se Smith och Warner, 1978).

7 Exempelvis kan statliga interventioner (i form av ekonomiskt stod) vid kriser férandra
incitamenten och paverka féretagens val av finansieringsform.

8 Se Basel Committee on Banking Supervision (2011) fér en mer omfattande genomgang av
litteraturen kring de olika kanalerna mellan finansiell sektor och real ekonomi.

9 Se till exempel Bernanke och Gertler (1989), Kiyotaki och Moore (1997) och Mishkin (1997)
for en utférlig beskrivning av mekanismerna bakom kanalen om lantagarnas balansrékningar.
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lantagarens ekonomiska situation och de risker som denne méter. '
Att banker ofta tar sdkerheter for 14n minskar men tar inte bort denna
osdkerhet helt. Det beror pa att virdet av en tillgdng kan vara lattare
att bedoma 4n foretagets ekonomiska situation. Finansieringspremien
utgdr en kompensation for den kvarstdende risken. Sammantaget beror
premiens storlek till stor del pa foretagets mdjligheter att stélla
sakerheter som minskar osékerheten kring den ldngsiktiga
kreditvardigheten. Ju hogre kreditvirdighet desto ldgre
finansieringspremie.

Vid en ekonomisk stdrning kan 16nsamheten och virdet pé foretagens
tillgangar minska samtidigt som skulderna forblir desamma. Det
forsvagar foretagens finansiella stillning, vilket innebér en risk for att
langivarnas kreditforluster 6kar. Om kreditforlusterna kar har det en
negativ effekt pa langivarnas kapital och 16nsamhet. Légre tillgangs-
virden innebér dessutom att foretag i mindre utstrackning kan erbjuda
sékerheter till langivarna for att kompensera for forlustrisken (se
Bernanke och Gertler, 1995). Langivarna kan till foljd av detta skirpa
sikerhetskraven for 1an eller krdva hogre lanerédnta for att ticka upp
for den utdkade kreditrisken.

Det beskrivna scenariot kan innebéra stora konsekvenser for foretag i
form av minskad tillgéng till 14n eller en hogre lanekostnad (se
Ehrmann och Fratzscher, 2004). En kreditatstramning och dyrare 1dn
kan medfora en lagre investeringstakt och en minskad efterfragan pé
arbetskraft. Om foretag dven far problem att refinansiera befintliga
lan, kan det resultera i ytterligare 6kade fallissemang och
kreditforluster for langivarna.

KANALEN VIA BANKERNAS BALANSRAKNING

En annan viktig transmissionskanal dr kanalen via bankernas
balansrakningar (bankkapitalkanalen). Banker dr exponerade mot
olika typer av risker, till exempel likviditets-, operationell-, rdnte- och
kreditrisk. Om bankernas balansrdkningar forsvagas, till f6ljd av att
ndgon av dessa risker materialiseras, kan det paverka utlaningen till
den privata sektorn. Denna kanal har en néra koppling till foretagens
balansrakningskanal eftersom en forsdmrad 16nsamhet och svagare
balansrakningar hos foretagen har en direkt effekt pa bankerna via
storre kreditforluster och 6kade kapitalkrav till foljd av forhojda
kreditrisker (se Basel Committee on Banking Supervision, 2011 och
Stein, 1998). Medan balansrikningskanalen for foretagen framst
paverkar foretagens finansieringskostnader, verkar bankkapitalkanalen
1 forsta hand via kreditutbudet. Kopplingen mellan kanalerna har
foranlett att de tillsammans brukar kallas the financial accelerator (se
till exempel Bernanke och Gertler, 1995).

Banker behdver uppfylla vissa regulatoriska krav pa eget kapital. Vid
en ekonomisk storning som leder till forluster kan en eller flera
bankers egna kapital minska. Om banker far problem med att uppfylla
sina kapitalkrav kan de tvingas att minska sin kreditgivning eller
forsoka hoja marginalerna pé utlaningen.!' Omfattande problem hos

10 Lantagare kan ha incitament att ta pa sig storre risk &n vad som ligger i langivarens intresse,
samtidigt som langivaren kan ha svart att fullt ut begrénsa hur mycket risk en lantagare tar pa
sig (se Hubbard, 1990).

11 Banker, likt foretag, finansierar sig med externt lanat kapital (till exempel
bostadsobligationer) och méter ocksa en extern finansieringspremie. Eftersom bankernas
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Diagram 2. Transmissionskanaler mellan
realekonomi och finansiell sektor

Kalla: FI.
Anm. Diagrammet beskriver hur det finansiella systemet och
realekonomin samverkar, via transmissionskanaler, vid

storningar.

manga foretag, vilka leder till stora kreditforluster, ar ett hot mot den
finansiella stabiliteten. En hogre utlaningsranta och kreditatstramning
leder dven till en ldgre aggregerad efterfrdgan som kan orsaka eller
forstarka ett negativt realekonomiskt forlopp. Finansiella och reala
obalanser kan pé sa sitt forstirka varandra.

OSAKERHET PAVERKAR FORETAGEN OCH DE
FINANSIELLA MARKNADERNA

Antony och Broer (2010) och Finansdepartementet (2014) lyfter dven
fram den sa kallade osdkerhetskanalen, som forklarar hur foretag
reagerar pa Okad risk. En 6kad risk aterspeglas i en 6kad volatilitet pa
de finansiella marknaderna, exempelvis genom stora svingningar i
tillgAngspriser, vixelkurser och rintor.!> Nir omvirlden ir osiker
stéller foretag i hogre grad in, eller skjuter upp, sina investeringar.
Okad osiikerhet gor att viirdet av att viinta med att 13sa medel i en
investering okar.

Ett uttryck for denna osékerhetskanal &r Minskys hypotes om
finansiell instabilitet (se Minsky, 1992). Den kan sammanfattas som
att en langre period av finansiell stabilitet leder till ett 6kat risktagande
i ekonomin, vilket dven inkluderar kreditgivning. Darmed blir det
finansiella systemet mer kénsligt for storningar, vilket dkar risken for
stora kreditforluster. Empiriska studier som Schularik och Taylor
(2012) och Baron och Xiong (2017) har dven visat att en 6kad
optimism Okar sannolikheten for en finansiell kris. Danielsson m.fl.
(2018) finner bland annat att langvariga perioder med l1ag volatilitet
leder till en 6verdriven, och mer riskfylld, kredituppbyggnad i det
finansiella systemet. Det indikerar att 1ag volatilitet leder till ett 6kad
aggregerat risktagande i ekonomin, nagot som i sin tur okar
sannolikheten for en finansiell kris. Geanakoplos (2010) beskriver hur
mojligheten att belana tillgdngar dkar under lédngre perioder av
ekonomisk uppgéng, vilket bidrar till uppbyggnaden av sé kallade
tillgangsbubblor.

FORETAGSFALLISSEMANG OCH KREDITFORLUSTER KAN
HA STOR PAVERKAN PA FINANSIELL STABILITET

De beskrivna transmissionskanalerna visar hur det finansiella systemet
och realekonomin samverkar, samt hur foretag paverkas av eller kan
paverka detta forlopp (se diagram 2). En viktig slutsats &r att
omfattande foretagsfallissemang och kreditforluster, eller en tydligt
okad risk for sddana, kan ha stor paverkan pa finansiell stabilitet. Om
manga foretag far lagre kreditvardighet till foljd av forsdmrad
16nsamhet kan det leda till att de lagfésta kapitalkraven for
foretagsexponeringar okar kraftigt. Speciellt om bankerna har stora
exponeringar mot de foretag som ar vérst drabbade. Samtidigt riskerar
bankers reserveringar for kreditforluster att skjuta i hojden, vilket tir
pa det kapital bankerna har for att uppfylla kapitalkraven. Aven
likviditetsproblem kan uppsta genom stdrningar i bankernas egen
finansiering. Som beskrivs ovan bidrar en sidan utveckling till att

finansieringspremie aterspeglas i kostnaden och tillgangligheten av banklan till hushall och
foretag, innebar en minskning av bankernas kapital, Idonsamhet eller 6kad osékerhet en 6kad
finansieringskostnad. Det paverkar i sin tur kostnaden for lan som féretag far och darmed
aven den ekonomiska aktiviteten.

12 En okad volatilitet pa de finansiella marknaderna kan tyda pa forvantningar om lagre
tillgangsvarden, intjaning — och darmed férsamrad aterbetalningsformaga — eller lagre
framtida vinster hos bade finansiella och icke-finansiella foretag.
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foretag, och dven hushall, moter kreditatstramningar och dyrare lan.
Detta kan forstirka en padgaende ekonomisk nedgang.

Omfattande kreditforluster kan leda till finansieringssvarigheter for
bankerna och i férléngningen till att banker hamnar i kris. Mot
bakgrund av att de svenska bankerna &r starkt sammankopplade, kan
problem i en bank snabbt sprida sig till andra banker och ddrmed hota
hela det finansiella systemet.

Foretag i tidigare finansiella kriser

Foretag har ofta varit centrala i tidigare finansiella kriser.'? I vissa fall
har de varit en starkt bidragande orsak till att en kris uppstatt. [ andra
fall har de paverkats negativt av en kris vilket resulterat i att de
forstarkt befintlig oro pé de finansiella marknaderna och en pagaende
ekonomisk nedgang.

Vissa branscher har historiskt oftare bidragit till kriser &n andra. Ett
exempel dr de kommersiella fastighetsforetagen som stod i centrum
under den finansiella krisen i Sverige i borjan pa 1990-talet.'* Denna
kris foranleddes av en dverhettad ekonomi som i kombination med
avregleringar pa bland annat kredit-, rinte- och valutamarknaderna
under 1980-talet, bidrog till snabbt stigande skulder och
fastighetspriser. Nar realrdntorna sedan steg, i samband med en global
ekonomisk nedgang, utlostes ett betydande prisfall pa kommersiella
fastigheter.'> D4 ménga fastighetsforetag fick svart att refinansiera
sina 1&n behovde de snabbt silja sina tillgdngar. Det forstiarkte den
pagéende negativa spiralen av fallande tillgdngspriser och manga
foretags balansridkningar urholkades, vilket ledde till konkurser.
Sammantaget fick flertalet banker kapital- och likviditetsproblem till
f6ljd av omfattande kreditforluster.

Aven den globala finanskrisen (2008-2009) foregicks av en lang
period av okat risktagande och en dverdriven skulduppbyggnad runt
om i virlden.'® Lantagares hoga skuldsittning innebar att sérbarheter
byggdes upp inom det finansiella systemet. En 6kad konkurrens pa
kreditmarknaden, perioden innan krisen brét ut, innebar att banker
blev mindre strikta i sin kreditgivning och 6kade risknivan i sin
utlaning. Nar krisen slog till, utlost av sa kallade sub prime-lan pa den
amerikanska bolanemarknaden, uppstod omfattande problem med
finansiering for banker runt om i vérlden. For foretagen innebar
krisen, forutom finansieringssvarigheter och kraftigt hjda
riskpremier, minskade intékter och i vissa branscher svarigheter att
betala sina lan.

Jamfort med 1990-talskrisen var kreditforlusterna forhallandevis
begransade for svenska banker. For ett antal andra europeiska lander,
sasom Irland, Spanien och Island, uppstod déremot betydande

13 Reinhart och Rogoff (2009) beskriver ett stort antal finansiella kriser runt om i varlden utifran
ett mycket langt tidsperspektiv. Se dven SoU 2013:6 fér en sammanfattande beskrivning av
finansiella kriser i Sverige och ett antal andra lander.

14 Kommersiella fastigheter var dven i centrum i 6vriga Norden och i USA i bérjan av 1990-
talet, i vissa asiatiska lander i slutet av 1990-talet, samt i USA och ett antal EU-lander under
den finanskrisen 2007-2009 (se till exempel Englund, 1999; Herring och Wachter, 1999; Kim,
2004; och Kragh-Sgrensen och Solheim, 2014).

15 F6r mer information om 1990-talskrisen i Sverige se exempelvis Wallander (1994).

16 Det drevs inte enbart av foretag utan dven av finansiella foretag och hushall.
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Diagram 3. Ansats for att bedoma sarbarheter
och motstandskraft

Steg 1 Steg 2 Steg 3

Kalla: FI.
Anm. Diagrammet beskriver hur en analys av sarbarheter och
motstandskraft kopplat till kreditférluster fran utlaningen till

foretag kan genomféras.

problem i banksystemen. Pa en aggregerad niva bestod europeiska
bankers nddlidande 1an till stor del av foretagslan (se ESRB, 2019)."7

Sarbarheter och motstandskraft kopplat
till finansiell stabilitet och foretag

En slutsats i foregédende avsnitt var att ett potentiellt hot mot finansiell
stabilitet, som skulle uppsta fran skuldsittningen hos foretag, i forsta
hand kan hérledas fran omfattande kreditforluster — eller fran en
tydligt forhojd risk for sadana. Att l16pande folja foretagens finansiella
styrka och hur de kan péverka bankerna ar darfor en viktig del av FI:s
tillsynsuppdrag.

Finansiell regelgivning och tillsyn delas ofta upp i en mikro- och en
makrodimension.'® I mikrodimensionen ligger fokus pé att dvervaka
och vid behov vidta atgirder gentemot de enskilda aktorer och
marknader som FI har tillsyn 6ver (mikrotillsyn). Makrotillsynen
syftar primért till att motverka sérbarheter som uppstér i det finansiella
systemet som helhet, dvs. den fokuserar pa systemrisker.

Fokus i denna Fl-analys ligger pa systemrisker, dirmed har den i
forsta hand ett makroperspektiv. Samtidigt savil overlappar som
samspelar mikro- och makrotillsyn med varandra. Ett sddant exempel
ar att koncentrationsrisker ldmpligen analyseras bade ur ett makro-
och mikroperspektiv. Det med anledning av att svenska banker
tenderar att ha likartade laneportfoljer och att problem i en enskild
storre bank latt kan sprida sig till andra banker i ett sammanldnkat
system.

En analys av sarbarheter och motstandskraft kopplat till kreditforluster
frén utlaningen till foretag kan genomforas i tre steg (se diagram 3).!°
I ett forsta steg identifierar vi de sarbarheter i foretagen som kan leda
till omfattande fallissemang med efterfoljande kreditforluster. Utifran
det tar vi fram lampliga indikatorer och stresstest for att folja
sarbarheter over tid (steg 2). Med stod av dessa indikatorer och
stresstest — tillsammans med kvalitativa expertbeddémningar —
analyserar vi hur bankernas exponeringar mot foretagssektorn
paverkar den finansiella sektorns motstandskraft (steg 3).

OMFATTANDE FORETAGSFALLISSEMANG KAN UPPSTA
VID STORNINGAR

Att vissa foretag gar omkull 4r en naturlig del av ekonomin. Sddana
fallissemang, med potentiellt medféljande kreditforluster for banker,
innebdr i normalfallet inte ett hot mot den finansiella stabiliteten.
Storre ansamlingar av foretagsfallissemang, som ofta beror p& nagon

17 Nar lantagare bryter sina lanevillkor uppstar nédlidande 1an, vilket paverkar bankers
I6nsamhet negativt och kan leda till kreditforluster. Litteraturen beskriver att
konjunkturnedgangar och negativa tillgangsprischocker ofta har stérst betydelse fér volymen
av nodlidande lan (se till exempel Salas och Saurina, 2002; Espinoza och Parasad, 2010; och
Kjosevski och Petkovski, 2017). | hogkonjunktur tenderar lantagares formaga att ta lan att
Oka. Nar tillvaxten avtar, och foretagens intakter och tillgangar minskar, riskerar lantagare att
fa svart att aterbetala lan. Darmed 6kar andelen nddlidande lan i banksystemet.

18 Finansinspektionen (2019) och Braconier och Palmqvist (2017) beskriver dessa dimensioner
mer ingaende.

19 Dessa steg speglar de tva forsta stegen i Fl:s policycirkel (se Finansinspektionen, 2019).
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form av kraftig storning, kan ddremot resultera i stora kreditforluster
som kan skapa finansiell instabilitet.

Storningar som uppkommer frén konjunktursvéngningar ir relativt
vanliga och de péverkar de allra flesta foretag oavsett bransch. En
negativ efterfrigechock minskar som regel foretagens intjanings-
formaga och forsvagar deras ekonomiska stéllning. Andra storningar
kan till exempel vara dndrad lagstiftning (som skatter eller
regleringar), naturkatastrofer, rdntechocker eller 6kad osékerhet
(allmént eller mot en specifik sektor). Dessa risker &r, liksom risker
fran konjunktursviangningar, svéra for langivare att diversifiera sig
mot.

Tekniska innovationer, dér vissa foretag slar ut andra med &ldre teknik
eller affairsmodeller, &r en annan typ av storning. Innovationer skapar
strukturomvandlingar och forandrar marknadsforutséttningarna, vilket
dven det &r en naturlig del i en vixande ekonomi. En annan liknande
storning &r globaliseringen dir manga foretag moter en dkad
konkurrens frén foretag som kommer fran, eller har omlokaliserat sin
produktion till, lander med légre kostnader. Oftast kan det finansiella
systemet hantera dessa typer av fordndringar.

Ibland har strukturomvandlingar eller &ndrade marknadsforut-
sattningar skett snabbt och inneburit att manga foretag eller en hel
sektor fétt stora problem. Det ar framforallt siddana forandringar som
kan orsaka finansiell instabilitet. Ett exempel &r krisen pa den svenska
kommersiella fastighetsmarknaden i borjan pa 1990-talet som
resulterade i stora kreditforluster och problem for bankerna.?® Mot
denna bakgrund &r det viktigt att beakta vilka faktorer som kan leda
till omfattande kreditforluster vid en marknadsstorning.

FAKTORER SOM KAN PAVERKA OMFATTNINGEN AV
KREDITFORLUSTER

Det ér svart att pa forhand veta hur omfattande stérningar det skulle
krévas for att hota den finansiella stabiliteten. Detta kan variera
beroende pa storleken och motstandskraften hos bade enskilda aktorer
och det finansiella systemet som helhet. Sannolikheten for
kreditforluster som kan hota den finansiella stabiliteten &r hogre om en
eller flera banker har en mindre diversifierad kreditportfolj eftersom
det okar bankernas sarbarhet.

Lag diversifiering uppstér fran olika typer av koncentrationer i
bankers utlaningsportfoljer (se BCBS, 2006 och Riksgilden, 2020 for
liknande beskrivningar). Har avses bade enskilda bankers portfoljer
och situationer dér flera banker har liknande exponeringar, vilket ar ett
exempel pa behovet av ett kombinerat mikro- och makroperspektiv.
Utdver koncentrationsrisker paverkar foretagens kénslighet for
konjunktursvéngningar storleken pa kreditforlusterna vid en
ekonomisk nedgang. En hog kinslighet bidrar till att kreditforluster
kan samvariera mellan olika sektorexponeringar.?! Det ir ofta en

20 Aven om 90-talskrisen féranleddes av ett flertal faktorer dver tid, resulterade dessa till att
marknadsforutsattningarna pa den kommersiella fastighetsmarknaden plétsligt férandrades.

21 | sammanhanget paverkar aven utlaningsportfoljernas generella kreditvardighet. Ju lagre
kreditvardighet i en koncentrationsrisk, desto mer torde kreditférluster samvariera med en
negativ ekonomisk chock. Det ar darfor viktigt att en del av analysen har ett mikroperspektiv
for att fa en indikation pa hur stark eller svag elasticiteten mellan BNP och kreditforluster kan
vara, givet den generella kreditvardigheten i utlaningen.
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kraftigt vikande konjunktur, i kombination med att en eller flera
portfoljkoncentrationer drabbas sirskilt hart av nedgangen, som leder
till omfattande kreditforluster. Nedan redogdr vi for tre typer av
koncentrationer i bankers utlaningsportfoljer som &r viktiga att beakta
for att identifiera sarbarheter som kan leda till omfattande
kreditforluster.

Namnkoncentrationer

Namnkoncentrationer i banker uppstér om ett eller ett begrénsat antal
enskilda engagemang &r stora i forhéllande till den totala utlaningen
och till det egna kapitalet. Darmed skulle det kunna vara tillrackligt att
ett fatal foretagsengagemang fallerar for att en bank ska fa
kreditforluster som ér tillrickligt stora for att skapa problem. Sddana
stora namnkoncentrationer ar mindre vanligt forekommande i storre
banker och i stora finansiella system (se BCBS, 2006). Det beror
delvis pa att namnkoncentrationer i de flesta ldnder dr begransade av
reglering. Men ocksa pé grund av att det i normalfallet ligger i bankers
intresse att undvika sédana, just for att de utgor en risk.

Affarsmassigt nara kopplingar

Omfattande kreditforluster kan dven uppstd genom spridningseffekter
mellan foretag pa grund av affarsméssigt néra kopplingar. Sddana
forekommer om flera foretag i samma bransch, eller i olika men néra
lankade branscher, paverkas negativt av samma faktorer pa grund av
ekonomiska eller juridiska kopplingar. Det kan till exempel uppsta om
flertalet foretag ingér i samma leverantorskedja. Sker ett fallissemang
i ett foretag i en storre leverantdrskedja kan det dérfor sprida sig till
Ovriga foretag.

Sektorkoncentrationer

Sektorkoncentrationer uppstér nér ett stort antal exponeringar inom
samma bransch eller geografiska omrade blir betydande i forhallande
till en banks totala utlaning och egna kapital. Foretag i samma bransch
paverkas ofta pé ett liknande sétt vid storningar. Ddrmed kan stora
kreditforluster uppstd om en bransch av ndgon anledning drabbas hart.
De flesta banker, och banksystem, har av naturliga skl dven en
geografisk koncentration i sin hemmamarknad. Geografiska
koncentrationer kan dven forekomma utanfor det egna landet.?> Som
ett exempel kan ndmnas nagra av de svenska storbankernas
verksamheter i andra europeiska linder (som Baltikum). Det innebdr
att en kraftig ekonomisk nedgéng i en viss region eller ett visst land
kan ge upphov till betydande kreditforluster om en banks
exponeringar dr geografiskt koncentrerade.

FORANDRING | FORETGENS FINANSIERINGSSTRUKTUR
Foretag har mojlighet att finansiera sin verksamhet pé olika sitt. Det
kan ske genom aktiekapital och interna medel, eller genom olika typer
av lanefinansiering. Historiskt har 14n fran banker utgjort majoriteten
av foretagens lanefinansiering. Men i takt med att finansiella
marknader har utvecklats har fler finansieringsalternativ uppstatt och
fordelningen mellan olika 1an forindrats. Ar 1998 bestod ungefir

83 procent av foretagens lan av banklén. Den andelen har minskat till
ungefir 60 procent 2020. Istdllet finansierar sig foretag i dag i allt

22 Samtidigt kan geografiska koncentrationer utanfér hemlandet innebéra en diversifiering pa
portfoljniva.



Tabell 1. Andel féretag som har banklan

Antal och procent

Kategori  Antal foretag Andel med banklan
Stora 1695 65
Medelstora 5301 62
Sma 28 397 55
Mikro 570 539 13
Totalt 605 932 16

=y
o o

0

Kalla: Bisnode (Serranodatabasen)
Anm. Avser enbart aktiebolag, 2018. Féretagen ar

klassificerade enligt EU:s storleksdefinition.

Diagram 4. Férdelning av foretagens banklan

Procent

Industri Tjanste Bygg Fastighetsv.

=1998 = 2008 2018

Kalla: Bisnode (Serranodatabasen)

Anm. Avser férdelning av foretagens lan fran kreditinstitut
som darmed reflekterar bankernas exponeringar. Detta ar
daremot ett urval av alla foretag i Sverige. Har ingar enbart
aktiebolag och SNI-sektorerna K, O, T och U &r exkluderade.
Déarmed ingar till exempel inte bostadsréattsforeningar som

annars inkluderas i gruppen Fastighetsverksamhet.
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storre utstrackning med obligationer. Det beror bland annat pa att fler
foretag har tillgang till obligationsmarknaden och att kostnaden for
obligationslan sjunkit mer d4n banklanen de senaste aren i takt med det
laga rinteliget.?

Sett till antal ar det relativt fa foretag som har banklan, 16 procent (se
tabell 1). Det beror pa att s kallade mikroforetag, som 2018 utgjorde
94 procent av alla foretag i Sverige, oftast inte har banklén utan i stor
utstrackning finansierar sig pa andra sétt, frimst med eget kapital.
Stora foretag stod for ungefér tva tredjedelar av de totala bankldnen
som var ungefar 2 400 miljarder kronor 2018.

Kreditexpansionen och forskjutningen av kreditgivningens struktur
innebér att bankernas exponeringar, kreditrisk och sarbarheter
kopplade till foretagslén, har forindrats. Ar 1998 var drygt 40 procent
av bankernas foretagsexponeringar till industrisektorn (se diagram 4).
Det kan jamforas med ungefar 20 procent 2018. I stéllet har
tjanstesektorn och fastighetssektorns andelar 6kat. Utvecklingen har
drivits pa av strukturomvandlingen fran ett industrisamhalle till ett
tjdnstesamhille. Darmed utsdtts bankerna i dag for delvis annorlunda
risker jaimfort med tidigare. Dessutom har en allt mer
marknadsbaserad kreditgivning skapat mer diversifierade
finansieringsformer for svenska foretag. Fler langivare innebér en
storre riskspridning i det finansiella systemet, vilket &r positivt for
stabiliteten. Men en allt mer marknadsbaserad kreditgivning kan ocksa
ha konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Det beror pd om
marknadsfinansiering gor kreditutbudet mer eller mindre stabilt vid en
kris.?* Den svenska obligationsmarknaden ér relativt liten och har
begriansad likviditet. Det talar for att den i dag bidrar till att gora
kreditutbudet mer instabilt (se Becker m.fl., 2020). Stora problem pa
foretagsobligationsmarknaden kan sprida sig till realekonomin och
paverka det finansiella systemet (se Wollert, 2020).

BEDOMNING AV SARBARHETER OCH MOTSTANDSKRAFT
De foregaende avsnitten har beskrivit hur foretagen kan utgora en
sarbarhet for det finansiella systemet. Nésta steg ér att analysera de
sarbarheter som kan identifieras i utlaningen till foretagssektorn.
Dérefter ska sarbarheten beddmas mot systemets motstandskraft.

For att analysera och folja risker kopplade till foretagsutléning
anvinder FI indikatorer av sarbarheter inom olika omraden.?® FI foljer
dessa over tid och anvénder informationen i bedémningen av hur vil
FI:s mellanliggande stabilitetsmél uppfylls.?® For foretagsutldningen

23 | takt med lagre rantor, fran centralbankernas kdp av statsobligationer, har placerare sokt sig
till andra finansiella tillgangar dar avkastningen ar hogre. Den hdgre efterfragan fran placerare
har medfért att féretag betalar en lagre riskpremie utdver den riskfria réantan for
obligationsutgivningen. Det har ytterligare bidragit till att villkoren varit gynnsamma pa
obligationsmarknaden jamfort med banklan.

24 Det finns forskning som tyder pa att utbudet av féretagskrediter fran kapitalmarknaderna i
USA och euroomradet har bidragit till att stabilisera kreditutbudet under kriser (se Becker och
Ivashina, 2014 och Becker och Ivanshina, 2018).

25 Se Finansinspektionen (2019) for en djupare beskrivning av Fl:s arbete med
sarbarhetsindikatorer.

26 For att konkretisera arbetet med stabilitetsuppdraget har Fl identifierat fyra mellanliggande
stabilitetsmal; (i) Begrénsa systemriskerna fran eller konsekvenserna av incitament som ger
ett for hogt risktagande; (ii) Begransa systemrisker och finansiella obalanser som orsakas av
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ar det i forsta hand tva av stabilitetsmalen som &r aktuella; (i) begrénsa
systemrisker och finansiella obalanser som orsakas av stora skulder,
och (ii) begréinsa systemrisker som orsakas av hoga
exponeringskoncentrationer.

En svérighet i utformningen av indikatorer ar att det finns manga olika
typer av foretag och aggregerade matt kan ddrmed bli missvisande.
Vissa indikatorer behdver darfor vara specifika for olika sektorer. Men
analysen och indikatorerna kan ocksa vara pa en dvergripande niva
med tematiska nedslag. Sammantaget ska de fanga utvecklingen hos
foretagen (balansrakningskanalen), ldngivarna (bankkapitalkanalen)
och pé finansmarknaderna (osdkerhetskanalen).

Indikatorer for att finga utvecklingen hos foretagen bor ticka in
tillgangsvérden, skulder och betalningsformaga. For langivarna
handlar det frimst om indikatorer som méter koncentrationsrisker fran
foretagsutlaningen och vilka konsekvenser dessa kan ha pa
langivarnas balans- och resultatrakningar i hiandelse av en storning.
Stresstester dr en ansats for en sddan utvardering. Indikatorer for
finansmarknaderna behover finga osikerhet genom till exempel
volatilitet i finansiella tillgadngar och prisséttning av risk.

Som ett komplement till sarbarhetsindikatorer kan stresstester
anvindas.?” Det ér ett verktyg for att analysera hur sérbara foretag ar
vid allvarliga ekonomiska storningar och hur dessa foretag kan
paverka bankernas balansridkningar via 6kade kreditforluster. Detta
avser bade direkta kreditforluster via foretagskonkurser och 6kade
forlustreserveringar nér den aggregerade kreditrisken okar i
utlaningsportfoljerna.

Indikatorer och stresstest anviands for att folja och méita sérbarheterna
hos foretag, och i det finansiella systemet.?® Storleken pa de
identifierade sarbarheterna sétts sedan i relation till bedomd
motstandskraft hos foretag respektive finansiellt system. Ett exempel
ar stresstester for banker som ger en indikation pa om det finns
tillrdckligt stora kapitalbuffertar i banksystemet. Om sarbarheterna
beddms vara alltfor hoga — eller motstandskraften for 14g — behover
atgérder vidtas. Utifran situationen behover ritt atgérd identifieras for
att hantera den enskilda sérbarheten eller 6ka det finansiella systemets
motstdndskraft.?

stora skulder; (iii) Begrénsa systemrisker som orsakas av l&ptidsobalanser och bristande
marknadslikviditet; (iv) Begransa systemrisker som orsakas av héga (direkta och indirekta)
koncentrationer av exponeringar.

27 Stresstester kan utformas och anvandas pa olika satt. For fastighetsforetag har FI hittills
fokuserat pa mikrobaserade stresstest. Det ar ett statiskt stresstest som utgar fran ett
makroekonomiskt scenario, dar féorandringar i bland annat rénta och BNP paverkar
ingangsvarden i féretagens balans- och resultatrakningar (se Aranki m.fl., 2020).

28 Troskelvarden utifran expertbedémning och/eller skattade utifran data signalerar nar en
sarbarhet blir forhojd. Samtidigt beror sarbarheten dven pa hur sannolik en stérning ar som
innebér att en sadan sarbarhet materialiseras.

29 Se Finansinspektionen (2019) fér en narmare beskrivning av Fl:s riskbaserade arbete som
kan delas upp i sex olika steg.
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