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Sammanfattning

Fastighetsforetagen ar kénsliga for fordndringar i rdntekostnader och intékter.
Vid en storning kan sarbara fastighetsforetag leda till kreditforluster for
bankerna.

I denna Fl-analys beskriver vi den stresstestmetod som vi har anvint for att
analysera hur fastighetsforetagens finansiella stéllning, och bankernas
kreditrisker kopplade till denna, kan péverkas av en negativ makroekonomisk
utveckling. Metoden baseras pé detaljerade uppgifter om bankernas
laneportfoljer, som matchas med andra data for att fa information om
fastighetsforetagens finansiella stillning.

Vi uppskattar bankernas kreditforluster genom att forst berdkna hur en
fordndring av bruttonationalprodukten (BNP) eller rantenivén paverkar
foretagens kreditvéardighet. Darefter skattar vi hur den fordndrade
kreditvéardigheten paverkar i vilket steg foretagens 1an klassificeras enligt
redovisningsstandarden IFRS 9. Slutligen beréknar vi hur den fordndrade
kreditvardigheten och stegklassificeringen paverkar storleken pa bankernas
reserveringar. Fordndringarna i reserveringar ger dérefter de forvintade
kreditforlusterna.

FI har anvént denna metod for att bedoma vilken motstdndskraft bankerna har
om det uppstér en storning pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Men
denna mikrobaserade stresstestmetod gér att tillimpa dven pa andra delar av
bankernas portfoljer. En fordel med metoden ér att den tar hiansyn till den
nuvarande kreditrisken 1 bankernas laneportf6ljer genom att den utgér fran
motparternas finansiella stillning.
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Stresstester ar ett viktigt verktyg

Finansinspektionen (FI) har i uppdrag att verka for ett stabilt
finansiellt system och motverka finansiella obalanser. Darfér maste FI
16pande identifiera och folja risker, sdrbarheter och motstandskraften i
det finansiella systemet. Stresstester &r ett viktigt verktyg for att forsta
sarbarheter och beddma bankers och andra aktdrers motstdndskraft
mot finansiell och ekonomisk oro. Men det finns olika sitt och
metoder att gora stresstester pa nir det giller bankers solvens. Saddana
stresstester utgar oftast fran ett negativt ekonomiskt scenario och
syftet dr att bedoma om det kapital bankerna har &r tillrackligt for att
méta de kreditforluster som kan uppkomma. Om kreditforlusterna blir
for hoga kan enskilda bankers solvens hotas och i férléingningen dven
stabiliteten i det finansiella systemet som helhet.!

P& senare ar har stresstester blivit en mer central del i tillsynen for att
analysera bankernas kapitalsituation (se till exempel EBA, 2020). Men
stresstester dr forenklade analyser och beroende av antaganden,
definitioner och tillgénglig data. Det dr darfor viktigt att
forutséttningarna ér kénda och antagandena realistiska. Resultaten av
stresstesterna riskerar annars att bli missvisande och svara att forhalla
sig till.

FI har pa senare ar utvecklat olika metoder for att gora
makroekonomiska stresstester (se Finansinspektionen, 2020). I denna
analys presenterar vi en metod dér vi i ett forsta steg anvénder
detaljerad mikrodata for att bedoma riskerna i den kommersiella
fastighetssektorn. Dérefter uppskattar vi hur det kan leda till
kreditforluster i den finansiella sektorn med utgangspunkt i
redovisningsstandarden IFRS 9 (International Financial Reporting
Standard). I rapporten Den kommersiella fastighetsmarknaden och
finansiell stabilitet tillimpar FI denna mikrobaserade stresstestmetod
for att bedoma bankernas motstandskraft i hindelse av en stérning pa
den kommersiella fastighetsmarknaden (se Finansinspektionen, 2019).
I denna FI-analys redog6r vi mer ingdende for metoden och de
antaganden som ligger till grund for analysen av fastighetsforetagens
motstdndskraft och paverkan pa bankernas kreditforluster.

Aven om vi hir fokuserar pa den kommersiella fastighetsmarknaden
gar metoden att tillimpa pa andra delar av bankernas portfoljer. Till
exempel kan man anvinda samma typ av dvergripande ansats for att
berékna eventuella kreditforluster i hiandelse av en storning i andra
icke-finansiella foretagssektorer.

Bankernas kreditforluster speglar
forandring 1 risk

Banker lanar ut pengar med vetskapen om att vissa kunder inte
kommer att kunna betala tillbaka. De dr ddrfér exponerade mot
kreditrisker. Om kunden fallerar och inte klarar av att betala kan den
realiserade kreditforlusten begrinsas av att kunden har lamnat en
sdkerhet for lanet, exempelvis i form av en fastighet. Banken kan dé

1 For att detta inte ska intraffa finns krav pa hur mycket kapital bankerna ska ha (se
Finansinspektionen, 2014). Kapitalet ska racka for att bankerna ska kunna técka aven
ovantade forluster utan att deras 6verlevnad hotas. Pa det sattet ger kapital bankerna kraft att
motsta stressade situationer.
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Diagram 1. Bankernas reserveringsgrader i
olika steg

Procent

Steg 1 Steg 2 Steg 3

Kalla: FI.

Anm. Reserveringsgrader ar beréknade som totala
reserveringar delat med totala lan i respektive steg.
Berakningarna avser de svenska storbankerna (SEB,
Handelsbanken och Swedbank) fér det andra kvartalet 2020.
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sélja sdkerheten och atervinna en del av sin lanefordran. Vissa nivaer
av kreditforluster &r forviantade och kan ses som en reguljar kostnad
for banken. Denna kostnad kompenseras genom nivan pé
utlaningsréntorna till kunderna och ticks i redovisningen med
reserveringar for befarade kreditforluster.? Reserveringar ér belopp
avsatta i bankernas balansriakningar for att absorbera forluster i
framtiden. Det vill sdga bankerna riknar med att de inte kommer att fa
tillbaka en viss andel av varje lan och tar darfor hojd for detta genom
att i forvig belasta resultatet med en reservering. Ju hogre kreditrisk,
desto storre reserveringar.

Sedan den 1 januari 2018 tillampar bankerna redovisningsstandarden
IFRS 9 for att berékna de belopp som de behover reservera for
forvintade forluster.? Den nya standarden innehéller bland annat en ny
metod for att redovisa kreditforluster. I den nya standarden baseras
redovisningen av kreditforluster pa en framtida forvéntan om

forluster. I den tidigare standarden (IAS 39) reserverade bankerna
forst nér det fanns klara bevis for att forluster skulle uppsta.

Kreditforluster enligt IFRS 9 baseras pa klassificering av krediter i tre
steg:

1. Oforindrad kreditrisk (steg 1), 1an utan vésentlig okning av
kreditrisken sedan forsta redovisningstillfallet. Reserveringen
motsvarar den forvintade kreditforlusten under en
ettarsperiod.

2. Forhojd kreditrisk (steg 2), 1an med viésentligt okad kreditrisk
sedan forsta redovisningstillféllet. Reserveringen motsvarar
de forvintade kreditforlusterna for lanets &terstdende livstid.

3. Fallerad kredit (steg 3). En fallerad kredit kdnnetecknas av att
lantagaren inte fullgor sina betalningsataganden mot
bankerna. Reserveringen motsvarar den forvantade forlusten.

Banken ska vid varje rapporttillfalle (exempelvis i samband med
kvartalsrapporterna) redovisa om kreditrisken har fordndrats sedan det
forsta redovisningstillfillet. Den ska ocksé uppdatera sina
reserveringar for forvintade kreditforluster. Bankernas
reserveringsgrader ar typiskt sett storst i steg 3, och betydligt storre i
steg 2 dn i steg 1, eftersom bade tidshorisonten for att berdkna den
forvantade kreditforlusten &r langre och risknivan i regel hogre (se
diagram 1).* Det gors foljaktligen reserveringar for samtliga 1dn. De
redovisade kreditforlusterna under en given tidsperiod aterspeglar
fordndringen i de totala reserveringarna under perioden. Men den
slutliga realiserade kreditforlustnivan avgors av relationen mellan
reserveringen och eventuell dtervinning (inklusive kostnader
forknippade med den). Den forvédntade atervinningen ges av 1 minus
reserveringsgraden. Om atervinningen &r lagre 4n forvéntat, medfor
detta ytterligare forluster. Till exempel om en bank atervinner

30 procent pa ett 1an men har reserverat 60 procent (forvantad

2 Den foérvantade forlusten (EL) &r ofta formellt uppdelad som

EL = EAD % PD * LGD
dar EAD ar exponeringen vid fallissemang, PD &r sannolikheten fér fallissemang och LGD &r
forlusten givet fallissemang.

3 Efter den globala finanskrisen uppmarksammades att en del banker hade reserverat for lite
och for sent. Den nya bokféringsstandarden inférdes bland annat for att I6sa de problemen.
Se till exempel G20 (2009).

4 Reserveringsgraden anger hur mycket som reserveras i férhallande till storleken pa lanet.



FINANSINSPEKTIONEN

STRESSTEST AV BANKERNAS UTLANING TILL FASTIGHETSFORETAG

Diagram 2. Lan och reserveringar vid stress

Pengar

Lanet Stressscenariot Motparten

borjar i blir ”kant” och fallerar och

steg 1 exponeringen lanet ﬂyttar
flyttar till steg 2 till steg 3

TidpunktT  Tidpunkt T+1  Tidpunkt T+2

= Lan Reservering steg 1
Reservering steg 2 m Reservering steg 3
Kalla: FI.

Anm. Diagrammet ger en schematisk bild Gver ett lan
vidstress. Relationen mellan lan och reserveringar i

respektive steg speglar inte hur det faktiskt ser ut.

atervinning pa 40 procent) for lanet, s& uppstar ytterligare forluster pa
motsvarande 10 procent. P4 samma sétt minskar forlusten om
atervinningen ar hogre dn forvintat.

Ett 1an ligger kvar i steg 1 sa ldnge kreditrisken inte har dkat
vasentligt. Lanet flyttas till steg 2 vid en betydande dkning av
kreditrisken. Det &r bankerna sjédlva som definierar nér kreditrisken
har okat betydligt. Det beror bland annat p& hur bankernas skattningar
av sannolikhet for fallissemang (PD) under den aterstiende 16ptiden
har forédndrats. Men dven andra faktorer, som inte alltid ingar i
skattningarna men som speglar kreditrisken, spelar i praktiken roll for
att avgdra om det har skett en betydande 6kning av kreditrisken. Det
kan vara faktorer som det kreditbetyg banken har satt pa lantagaren,
antal dagar efter forfallodagen for en betalning pé lanet och
framatblickande makroekonomisk information. For att ett 14n ska
flyttas till steg 3 ska krediten ha fallerat.’

EKONOMISKA NEDGANGAR OKAR RESERVERINGARNA
IFRS 9 ir en redovisningsstandard som tar hénsyn till en rad olika
uppgifter, ddribland prognoser for den framtida makroekonomiska
utvecklingen. En begynnande konjunkturnedgang bor alltsa leda till
att reserveringarna okar. Darmed péverkas ockséd bankens finansiella
stillning pa ett tidigare stadium dn med den tidigare
redovisningsstandarden. Konjunkturldget paverkar alltsa bade
klassificeringen av ldnen och reserveringsgraden.

Nér bankerna beréknar reserveringar for sin utlaning anvéinder de
olika kreditriskmodeller.® Med hjilp av modellerna uppskattas bland
annat sannolikhet for fallissemang (PD) och forlust givet fallissemang
(LGD). Uppskattningarna baseras till stor del pa bankernas historiska
erfarenheter av fallissemang och kreditforluster. Med PD-modellerna
beddmer bankerna hur sannolikheterna for fallissemang paverkas av
olika forklaringsfaktorer, exempelvis lantagarnas finansiella stéllning.
Beridkningen av reserveringarna i steg 2 och 3 stéller ocksa krav pa att
PD och LGD kan skattas pa flera olika tidshorisonter.

I ett stressat scenario stiger bankernas forvintade forluster, eftersom
exponeringar flyttar fran steg 1 till 2 och 3, samt fran steg 2 till steg 3
(se diagram 2). Reserveringsgraderna i respektive steg okar ocksa,
eftersom PD och LGD é&r hogre under stress, vilket spér pa forlusterna
ytterligare.

Olika typer av stresstester

Det finns olika metoder som kan anvindas for att uppskatta bankernas
reserveringar for kreditforluster vid en makroekonomisk stérning. Vi
fokuserar pé reserveringar eftersom de paverkar bankers finansiella
stdllning direkt, genom resultat- och balansridkningar, nér de uppstar.
De slutliga realiserade kreditforlusterna kommer senare och paverkar

5 En kredit fallerar nar kredittagaren ar mer an 90 dagar sen med betalningen eller nar
kreditgivaren beddmer att det ar osannolikt att kredittagaren kan betala tillbaka hela
kreditbeloppet utan att eventuella sdkerheter behdver séljas (artikel 178 i
tillsynsfoérordningen).

6 FI ger tillstand och granskar I6pande bankernas interna riskklassificeringsmodeller for
berakning av sitt lagstadgade kapitalkrav i sin tillsyn. Vissa banker har anvant dessa som
utgangspunkt for de modeller som anvands for att berékna reserveringarna for sin utlaning.
Men modellerna &r inte identiska.
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Diagram 3. Kreditférluster och antal anstallda
drabbade av konkurser
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Kreditforluster
—Anstallda drabbade av konkurser (hdger axel)
Kallor: Statistiska centralbyran (SCB) och UC.
Anm. Antal anstéllda drabbade av konkurs avser enbart
aktiebolag. For att jamna ut serien visas fyra kvartals glidande

medelvarde.
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bankerna frimst genom skillnaden mellan den faktiska och forvéntade
atervinningen. Nedan anvéander vi termen kreditforluster synonymt
med forédndringar i reserveringar for forvantade kreditforluster om vi
inte uttryckligen skriver realiserade kreditforluster.

En vanlig metod &r att utgé fran historiska kreditforluster pa
aggregerad niva, for hela eller olika delar av bankers laneportfoljer.
Med denna typ av aggregerad data kan man modellera hur
kreditforluster historiskt har samvarierat med olika makroekonomiska
variabler som exempelvis arbetsldshet (se diagram 3).” Modellerna
anvénds sedan for att skatta hur kreditforluster kan utvecklas vid
stressade scenarier. Detta angreppssitt kallas ofta for fop down-
stresstest.®

Fordelen med denna typ av stresstest &r att data som modellerna &r
baserade pa ofta finns tillgénglig publikt. Men en svaghet med att
forlita sig pa aggregerad data och historiska kreditforluster &r att det
kan vara svart att lata laneportfoljens aktuella struktur och
kreditkvalitet reflekteras i resultaten. Den svagheten kan visserligen
mildras genom att man anvénder mer disaggregerad portf6ljdata, till
exempel uppbrutet pé olika typer av motparter i olika regioner. Men
en sddan ansats kan inte fullt ut ta hansyn till kreditrisken i
laneportfoljen eller motparternas finansiella stéllning. Detta eftersom
man med dissaggregerad data fortfarande inte kommer &t den enskilda
exponeringen som kan ha blivit mer riskfylld om till exempel
foretaget har tagit pa sig mycket mer rintebarande skuld.

En mer mikrobaserad ansats for stresstest &r att utga fran alla enskilda
lan 1 bankens portfolj. Med tillgang till den informationen kan man
skatta hur olika riskparametrar, till exempel sannolikhet for
fallissemang, kan forandras vid stressade scenarier och oversétta det
till reserveringar och kreditforluster. Skattningarna ver hur
riskparametrar dndras och hur det slar igenom i reserveringar kan
antingen baseras pa modeller eller géras med hjélp av antaganden. Det
hir angreppssittet kallas bottom up-stresstest.® Fordelen med denna
mikrobaserade stresstestmetod ar att den tar hiansyn till den nuvarande
faktiska kreditrisken i bankernas laneportfoljer. Samtidigt stiller den
krav pa betydligt mer detaljerad data och mer detaljerad modellering
av hur kreditrisken fordandras och kreditforluster uppstar.

I Finansinspektionen (2019) presenterade FI {for forsta gdngen
resultaten av mikrobaserade stresstester for att bedoma bankernas
motstdndskraft i hindelse av en storning pa den kommersiella
fastighetsmarknaden. Denna metod har sedan dess utvecklats
succesivt och tillimpas nu i FI:s 1pande analys av risker och
sarbarheter kopplade till den kommersiella fastighetsmarknaden (se
Finansinspektionen, 2020). Nedan redogér vi for metoden och de
antaganden som ligger till grund for att uppskatta bankers
kreditforluster fran dessa mikrostresstest.

7 Se aven Axelsson med flera (2020) for ett exempel.

8 Top-down refererar har till att den aggregerade karaktaren av data som anvands i modellerna.
Denna ansats anvands ofta av myndigheter for att utvardera olika bankers motstandskraft
simultant (se till exempel IMF, 2017).

9 Bottom-up refererar har till den mikrobaserade ansatsen som utgar ifran detaljerad data av
bankernas laneportfoljer. Denna ansats anvands vanligtvis av bankerna sjélva och till viss del
av tillsynsmyndigheter (se till exempel EBA, 2017).
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Mikrobaserade stresstest av
kommersiella fastighetsforetag

For att fa information om bankernas l&neportfoljer krivs en
omfattande datainsamling.'® Ar 2020 samlade FI indata fran sju
banker som har exponeringar mot den kommersiella
fastighetssektorn.!! T insamlingen ingér alla lan till foretag som
definieras som kommersiella fastighetsforetag.

For varje lan finns grundldggande information som utestaende belopp,
reserveringar, rinta, affars- och forfallodag, men ocksa mer detaljerad
data for bankernas estimat av PD och LGD samt riskvikter. For 1lan
med en kommersiell fastighet som sikerhet finns ocksé detaljerad
information om fastigheten som till exempel typ av fastighet,
geografiskt omrade, belaningsgrad, varderingsmetod och
viarderingsdatum.

For varje lantagare finns bankernas skattningar av PD, LGD och
riskvikt samt uppgifter om koncerntillhorighet. Informationen om
moderbolag i lantagarens koncern matchas med annan information
fran Bisnodes databas Serrano for att foga samman data om foretagens
finansiella stillning. '

Med tillgang till dessa data kan vi berdkna hur stora bankernas
kreditforluster kan bli i hindelse av en stérning. Vi uppskattar
bankernas kreditforluster genom att

1) skatta hur en storning paverkar fastighetsforetagens
kreditvardighet
2) skatta hur den fordndrade kreditviardigheten paverkar

vilket steg foretagens 1an klassificeras i

3) berékna hur den forédndrade kreditvirdigheten och
stegklassificeringen paverkar bankernas reserveringar.

Forandringarna i reserveringar ger de forvantade kreditforlusterna.

VI ANALYSERAR FASTIGHETSFORETAGENS
MOTSTANDSKRAFT

Utgangspunkten for stresstestet &r ett makroekonomiskt scenario. Med
scenario avses en beskrivning av den makroekonomiska utvecklingen
baserad pa antaganden om ett antal viktiga ekonomiska variabler.'3
Fastighetsforetagen &r utsatta for olika risker. Den viktigaste faktorn
for utvecklingen pé fastighetsmarknaden ér tillvixten i ekonomin. En
nedgéing i den ekonomiska aktiviteten leder till minskad efterfragan pa
lokaler och ddrmed minskade hyresintdkter och forsdmrad intjaning.

10 Exempelvis Riksbankens kreditdatabas (KRITA) som innehaller uppgifter om svenska
kreditinstituts krediter till féretag och offentlig sektor kredit for kredit.

11 En liknande insamling inférdes dven 2019, men sedan 2020 ingar Danske bank,
Handelsbanken, Lansforsakringar bank, Nordea, SBAB, SEB och Swedbank i Fl:s
kartlaggning av den kommersiella fastighetsmarknaden.

12 Bisnodes databas Serrano innehaller information om svenska aktiebolags finansiella
stéllning fran deras arsredovisningar (se Weidenman, 2016).

13 Detta ar en skillnad jamfort med en prognos som férsoker forutsaga en trolig utveckling for
ett antal variabler.



Diagram 4. Kontorshyrestillvaxt och BNP
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Kallor: Pangea och SCB.

Anm. Kontorshyrestillvaxt avser centrala, sa kallade A-lagen, i
hela riket. Arsvarden &r interpolerade till kvartalsgenomsnitt.
BNP ar den procentuella forandringen av real BNP ett givet
kvartal jamfért med motsvarande kvartal aret innan.

Diagram 5. Skattad effekt av BNP pa
hyrestillvaxt
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar koefficienter fran en rekursivt skattad
modell dar hyrestillvaxten forklaras av BNP-tillvaxten.
Streckade linjer visar pa ett 95-procentigt konfidensintervall.
Att modellen &r skattad rekursivt innebar att vi skattar
modellen med successivt fler observationer. Forst skattas
modellen for perioden 1993 kvartal 1-1998 kvartal 4 (skuggad

yta), sedan utdkas observationsperioden ett kvartal i taget.
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Samtidigt ar fastighetsforetagens skulder stora, vilket innebar att
foretagen ér exponerade mot bade riinte- och refinansieringsrisker. '

For att undersdka motstandskraften utsétter vi foretagen for
ekonomisk stress. Fastighetsforetagens hyresintékter paverkas i hog
utstrackning av aktivitetsnivan i ekonomin och ddrmed av BNP-
tillvixten (se diagram 4). Det finns ett starkt positivt samband mellan
BNP och hyrestillvixten. BNP-tillvixten ligger oftast fore
hyresutvecklingen i tiden eftersom ménga hyreskontrakt har langa
16ptider, och fordndrade forutsittningar slar igenom forst nér nya avtal
skrivs eller vid omforhandlingar av gamla avtal. Sedan 1993 har
fastighetsforetagens hyror 6kat med i genomsnitt 2,8 procent per ér,
vilket 4r i linje med svensk BNP, men variationen &r hog. '

En minskning av BNP-tillvixten kommer att minska
fastighetsforetagens hyresintékter. Hur stort genomslaget pé
hyresintékterna blir beror pa hur kénsliga foretagen ar for den
makroekonomiska utvecklingen. Under 1990-talskrisen och vid
lagkonjunkturen i borjan av 2000-talet minskade hyresintikterna for
kontor 2-3,5 ganger s mycket som BNP (se diagram 5). Genomslaget
har dérefter successivt minskat, vilket kan hiinga samman med att den
kommersiella fastighetsmarknaden i Sverige inte har upplevt en storre
storning sedan dess.

Niér den ekonomiska tillvixten forsvagas finns en risk att hyresgéster
inte fornyar eller forlanger sina hyresavtal, att det inte gar att finna
nya hyresgister eller att nya hyresgéster inte &r villiga att betala
samma hyra. Hur kdnsliga fastighetsforetagen &r for en forsvagad
ekonomisk tillvéxt varierar. Att kénsligheten varierar beror pa att
fastigheter skiljer sig at nér det géller bland annat ldge, storlek,
anvandning och sammansittning av hyresgéster. Dessa faktorer
péaverkar stabiliteten i efterfragan pa lokaler och ddrmed
hyresintikterna. Fastigheter som anvénds till kontor, detaljhandel och
industrier ar till exempel ofta kénsligare for en konjunkturnedgang an
bostadsfastigheter, dir uthyrningsgrad och hyresintikter tenderar att
vara mer stabila over tid (Finansinspektionen, 2019). Kontors-,
detaljhandels- och industrifastigheter innebér en storre finansiell risk,
eftersom hyresgisterna i regel r foretag. For sadana hyresgéster
paverkas bade behovet av lokaler, samt viljan och férmégan att betala
hyra, av hur det gér for foretaget.

Aven om kinsligheten for en forsvagad ekonomisk tillviixt varierar
mellan olika fastighetstyper &r i princip samtliga fastighetsforetag
exponerade mot rénterisk, eftersom foretagen anvénder en hog andel
lan i finansieringen av sina fastighetsportfoljer. Upplaningen bestar i
hog grad av rintebdrande instrument som banklén, obligationer eller
certifikat. Foretagen dr darfor kénsliga for fordndringar i
rantekostnaderna for upplaningen. Utdver den direkta risken for 6kade
rantekostnader till f61jd av ett hogre allmént réntelédge finns det en risk
for att bankernas och obligationskdparnas krav pa kreditmarginaler
hojs, vilket ocksd medfor hogre finansieringskostnader for foretagen
nir nya lan ska upptas eller utestdende 1én ska refinansieras.

14 Risken for en 6kad rantekostnad &r foretagets ranterisk. Refinansieringsrisken avser risken
att det ar svart eller kostsamt att erséatta forfallande lan.

15 Standardavvikelsen for hyrestillvaxten ar ungefér 3 ganger sa stor som standardavvikelsen
for BNP-tillvaxten under motsvarande period.
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Tabell 1. Antagen elasticitet i Fl:s stresstest

Procent

Kom. Kom.
fastigheter  bostader
€ (driftsnetto, BNP) 3 1
€ (direktavkast.krav, rdnta) 0,5 0,25

Kalla: FI.
Anm. Tabellen visar den antagna elasticiteten i Fl:s stresstest
mellan BNP och tillvéxten i driftsnetto samt réntekostnaden

och direktavkastningskravet.

Foretagens finansiella stallning ar utgangspunkten for att
berékna deras motstandskraft

Foretagens rintetickningsgrad och belaningsgrad ér tva nyckeltal som
vi anvander for att bilda oss en uppfattning om hur kénsliga
fastighetsforetagen &r for forandringar i rintekostnader och intikter. '
Réntetidckningsgraden &r ett matt pa hur vél det 16pande driftsnettot
(hyresintakter minus driftskostnader) ticker foretagets rantekostnader.
Belaningsgraden méter hur hogt skuldsatt ett fastighetsforetag ér i
forhéllande till virdet pa dess fastighetstillgangar. Vi definierar dessa
tva nyckeltal enligt foljande:

. . . (hyresintakt—driftskostnad) driftsnetto
Rantetackningsgrad = 24 - ! = — !
rantaxskuld rantekostnad
Belaningsgrad = skuld = skuld
959 " marknadsvirde ( driftsnetto )
direktavkastningskrav.

Marknadsvérdet pa en fastighet kan forenklat ges av det diskonterade
vérdet av framtida driftsnetton, som forvéntas genereras over tid.
Déarmed kan vi berdkna marknadsvérdet genom att dividera
driftsnettot med direktavkastningskravet. |7 Direktavkastningskravet
definieras som den riskfria rédntan plus den riskpremie som investerare
kraver for att investera i fastigheter. Det innebér att investerares
avkastningskrav paverkas av det allminna ranteldget som 4r nira
kopplat till den riskfria rintan. Ddrmed paverkas bade
rantetdckningsgrad och beldningsgrad i fastighetsforetagen av
fordndringar av intékter och réntor.

I stresstesterna chockar vi foretagens driftsnetton. '® Driftskostnaderna
antas forbli konstanta, och darfér kommer BNP-tillvixtens genomslag
pé driftsnettot att bli storre 4n genomslaget pa hyresintikterna. Vi
antar att fastighetsforetagens driftsnetton paverkas tre ganger sa
mycket som BNP (se tabell 1).!° Nir det giller driftsnettot for
kommersiella bostadsforetag som dr mindre beroende av
konjunkturen, antar vi att det paverkas i linje med BNP.?

16 Dessa tva nyckeltal ar tva vanliga finansiella villkor (kovenanter) som bankerna tillampar i
sina avtal.

17 Detta ar en variant av Gordons formel dar marknadsvardet uttrycks enligt féljande:

Varde = driftsnetto/(r — g)
dar r ar en representativ diskonteringsranta, det vill séga summan av en riskfri rdnta och ett

riskpaslag som speglar osakerheten i framtida driftsnetton och g ar tillvaxttakten i driftsnettot.
Allt annat lika ger hogre forvantade driftsnetton ett hdgre varde pa fastigheten, medan en
hogre diskonteringsranta (hogre riskfri rénta eller riskpaslag) ger ett Iagre varde pa
fastigheten (se Geltner och Miller, 2001).

18 Det beror pa att dataunderlaget for driftsnetton &r stérre &n underlaget for hyresintakter.

19 Under 90-talskrisen och IT-krisen minskade hyresintakterna for kontor ungefér tre ganger sa
mycket som BNP.

20 | Fl:s stresstest skiljer vi framst pa foretag med inriktning pa kommersiella fastigheter och
foretag med inriktning pa kommersiella bostadsfastigheter, eftersom dessa olika typer av
fastigheter skiljer sig at ur risksynpunkt. Det ar aven méjligt att differentiera nar det galler
andra typer av fastigheter. Men med data som vi har tillgang till for narvarande ar
klassificeringen av andra typer av fastigheter (som hotell- och handelsfastigheter) férknippad
med stor osékerhet.
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Diagram 6. Ranta och direktavkastningskrav
pa kommersiella fastigheter

Procent

° (X PY e °
¢ °s ¢
2 Direktavkastningskrav = 0,24r + 3,5
0
0 1 2 3 4
Rénta
Kontor ©® Bostéader
Kallor: Fl, MSCI och Refinitiv Datastream.
Anm. Rénta avser den svenska 10-ariga
statsobligationsrantan. Streckade linjer visar pa skattade
linjara samband mellan direktavkastningskrav och den riskfria
rantan for perioden 2009-2019.
Tabell 2. Genomslag fran en rantedkning pa
fastighetsforetagens finansieringskostnader
givet fordelningen av banklan,
rantebindningstid, rantederivat och 16ptid,
utifran storlek pa foretag (ftg)
Procent
Stora Medel Sma Alla
ftg stora ftg ftg ftg
Procent av
banklan 31 23 46 100
Andel med fast
ranta 12 38 43 32
Andel med rérlig
ranta 88 62 57 68
Andel med
rantederivat 50 25 0 21
Genomesnittlig
|optid i ar 3 2 2 2
Andel som I6per
utinnevarande ar 20 33 33 29
Genomslag pa lan
med rorlig rénta
innevarande ar 44 47 57 51
Genomslag pa lan
med fast rénta
innevarande ar 2 13 14 10
Genomslag pa
samtliga lan
innevarande ar 46 59 7 61
Kalla: FI.

Anm. Foretagen ar klassificerade utifran storleken pa deras
tillgangar och hyresintékter. Stora foretag avser de foretag
som har hyresintakter eller tillgangar som &r stérre an 500
miljoner respektive 430 miljoner kronor. Medelstora foretag
avser foretag med hyresintakter eller tillgangar som ar mindre
an de stora foretagens, men stérre an 100 miljoner kronor.
Sma foretag ar foretag med hyresintakter eller tillgangar

under 100 miljoner kronor.
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Réntan paverkar bade foretagens finansieringskostnader och
investerares direktavkastningskrav pa fastigheter som investering. Det
kan inte uteslutas att hogre rantor driver upp direktavkastningskraven
dven om riskpremien pa fastighetsinvesteringar i utgangslaget ar
historiskt hog. Vi antar en elasticitet pa 0,5 mellan fordndringen i
rantan och direktavkastningskravet for kommersiella fastighetsforetag,
och 0,25 for kommersiella bostadsfastighetsforetag (se tabell 1). Det
innebdr att avkastningskraven dkar med hilften respektive en fjardedel
av ranteuppgangen.

Att vi differentierar elasticiteten beror pa att samvariationen mellan
direktavkastningskraven och den riskfria rintan kan forvéntas skilja
sig 4t mellan dessa tva fastighetssegment (se diagram 6).
Direktavkastningskravet for kommersiella bostadsfastigheter &r i
genomsnitt ldgre dn for kommersiella fastigheter. Och skattningar
baserade pa perioden efter den globala finanskrisen 2008 antyder att
denna elasticitet dr rimlig.?!

Rantesakringar dampar genomslaget av rantan pa foéretagens
finansieringskostnader

Risken att rdntan 6kar under lanens 16ptid ar foretagets ranterisk. Hur
stor denna rénterisk &r beror pa lanens 16ptid och rdntebindningstiden.
Eftersom flera foretag rantesékrar sina 1&n kan genomslaget av
stigande riantor ddmpas.

Med hjélp av data fran FI:s kartliggning av bankernas exponeringar
mot kommersiella fastighetsforetag berdknar vi hur stort genomslaget
av en fordndring i rdntan kan antas bli. Omkring 68 procent av
fastighetsforetagens banklan &r tagna till rorlig rinta (se tabell 2). Men
ménga foretag ingar derivatavtal, som omvandlar den rorliga
rantekostnaden till en fast rinta for att minska de effekter som
forandrade rantor kan fé pa finansieringskostnaderna.?? Genom denna
rantesdkring kommer en rantefordndring inte paverka riantekostnaden
for 1an med rorlig ranta. Givet ett antagande att 50 procent av de stora
foretagens 1an och 25 procent av de medelstora foretagens lan med
rorlig rinta anvéinder rintederivat, berdknar vi att cirka 50 procent av
samtliga fastighetsforetags rintekostnader for banklan med rorlig
ranta kommer att paverkas fullt ut av en ranteforandring. Dartill
kommer dven en andel av ldnen med fast rdntebindningstid att
paverkas. Det beror pa att vissa av dessa lan 16per ut och behover
omsittas. Om man antar att fastighetsforetagens rantebindningstid for
banklan i genomsnitt dr drygt tva ar berdknas genomslaget frén en
rantefordndring for samtliga 1&n bli cirka 60 procent. Detta &dr ocksé
vad vi rdknar med 1 stresstesten.

Foretagens belanings- och rantetackningsgrad anvands for att
identifiera sarbara fastighetsféretag

Med FI:s kartliggning av bankernas exponeringar mot kommersiella
fastighetsforetag identifierar vi fastighetsforetagen. Darefter matchar
vi dessa foretag med information fran deras arsredovisningar for att
uppskatta foretagens finansiella stdllning i utgangslaget. Givet de
bakomliggande antagandena beréknar vi sedan hur
fastighetsforetagens riantetdckningsgrad och belaningsgrad kan

21 Denna elasticitet ar aven i linje med vad andra marknadsbedémare anger (se Catella, 2020).

22 Det tillvagagangsattet tillater en mer dynamisk hantering av rénterisken an om féretaget
i stéllet skulle lana direkt mot en fast ranta.
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Diagram 7. Kumulativ férdelning av
fastighetsforetagens rantetackningsgrad

Procent

0 2 4 6 8 10

Utgangslage —Gransvérde

Kalla: FI.

Anm. Gransvarde anger det varde som vi antar i vara
berékningar for att identifiera sarbara fastighetsforetag.
Foretag till vanster om grénsvérdet har en rantetackningsgrad
som understiger 1.

Diagram 8. Kumulativ férdelning av
fastighetsforetagens belaningsgrad

Procent

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

Utgangslage —Gransvarde

Kalla: FI.

Anm. Gransvarde anger det varde som vi antar i vara
berékningar for att identifiera sarbara fastighetsforetag.
Foretag till héger om gransvardet har en belaningsgrad som
overstiger 70 procent.
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péverkas vid en makroekonomisk stérning.?* Detta ér en statisk och
forenklad berdkning for att illustrera effekten av en eller ett fatal
faktorer.

Med stresstesterna analyserar vi hur foretagens rantetdckningsgrad
och beldningsgrad kan paverkas om rintan skulle stiga eller om
driftsnettot skulle falla mycket. Réantetdckningsgraden vid stress ger
en indikation pa om foretaget kan fé finansiella problem att skdta sina
rantebetalningar eller till och med hamna pa obestand.

Det finns inga absoluta matt pa nér ett foretag har en sa lag
rantetdckningsgrad att det innebar finansiella problem. Om
rantetdckningsgraden &r lagre &n 1 innebér det att foretaget inte kan
betala sina rintekostnader med intdkter fran den 16pande
verksamheten. >* D& behdver foretaget i stillet anvinda befintliga
likvida medel, silja av tillgangar eller 6ka det finansiella kassaflodet
genom ny upplaning for att inte hamna pa obestdnd. Hur stort
utrymme foretaget har att silja av tillgangar eller ta in ny finansiering
varierar fran fall till fall och &r svart att avgora generellt. Men ett
foretag med en 14g belaningsgrad har generellt battre mdjligheter att
sdlja tillgangar eller ta in ny finansiering for att hantera en
rantetdckningsgrad under 1. Dérfor anvénder vi en kombination av lag
rantetdckningsgrad och hog belaningsgrad for att identifiera sérbara
fastighetsforetag.

Vi definierar fastighetsforetag som sarbara om de uppvisar en
rantetdckningsgrad under 1 och en belaningsgrad pa 6ver 70 procent.
Belaningsgrader pa 60—70 procent tillimpas ofta av bankerna som
interna tak nir de 1&nar ut pengar till fastighetsforetag.?> Att lana ut till
foretag med dessa egenskaper (rantetdckningsgrad under 1 och
belaningsgrad dver 70 procent) kan foljaktligen ses som en indikator
pé forhojd kreditrisk for fastighetssektorns kreditgivare.

Vi utfor alltsa berdkningarna for samtliga fastighetsforetag separat och
studerar hur fordelningen av sarbara fastighetsforetag skiftar givet
véra antaganden om samband, stress och grinsvirden (se diagram 7
och diagram 8).26

VI BERAKNAR HUR SARBARA FASTIGHETSFORETAG
PAVERKAR BANKERNA

Sarbara fastighetsforetag kan medfora kreditforluster for bankerna.
Hur stora kreditforluster som kan uppsté i dessa situationer beror pa
hur stort behovet blir av att 6ka reserveringarna for befarade
kreditforluster. For att uppskatta detta behdver vi kdnna till hur
kreditrisken i bankernas utlaningsportfolj férdelar sig och hur stora
bankernas reserveringsgrader &r i respektive reserveringssteg.

23 Fl har tidigare visat att fastighetsforetagens stora skulder framst gér dem sarbara for 6kade
finansieringskostnader och att stigande rantekostnader paverkar fastighetsforetagen mer an
variationer i hyresintakterna (se Finansinspektionen, 2019). Se &ven berakningar i Bilaga 1.

24 En sa lag rantetackningsgrad kan antas vara en signal pa att féretaget kan vara finansiellt
anstrangt. Men aven andra hogre varden har anvants for att fanga tidiga signaler pa mojliga
problem (se Chow, 2015).

25 Lan till kommersiella bostadsfastigheter brukar oftast beviljas till de hogre
belaningsgraderna.

26 | Tabell B1 i Bilaga 2 presenterar vi berékningar pa hur olika scenarier paverkar
fastighetsforetagens belaningsgrader och rantetackningsgrader samt andelen féretag och
skulder med forhojd kreditrisk enligt den definition som Fl anvander.



Tabell 3. Fastighetsforetagens nyckeltal
fordelade pa lanekategori

Kvot, procent och antal

Steg1 Steg2 Steg3
Rantetackningsgrad 3,0 1,3 0,7
Belaningsgrad 57 61 84
Antal foretag 10 020 663 23

Kalla: FI.

Anm. Tabellen visar fastighetsféretagens rantetackningsgrad
(median) och belaningsgrad (medelvarde). Enbart foretag
som har mer &n 80 procent av sina lan i samma lanekategori

ar inkluderade i respektive steg.

Tabell 4. Férdelning av kreditrisk i bankernas
utlaningsportfdlj och tillampad
reserveringsgrad

Procent

Fl:s
uppskattning

Res.
grad

Bankernas
utlaningsportfolj

Steg 1

96,1 95,8 0,0

Steg 2

3,8 3,6 1,5

Steg 3

0,1 0,6 30,0

100

80

60

40

20

Kalla: FI.

Anm. Tabellen visar andelen banklan i respektive risktyp i
utgangslaget, enligt Fl:s kartlaggning av exponeringar till
kommersiella fastighetsféretag och enligt Fl:s antaganden for
riskklassificering i forhallande till den totala utlaningen till
kommersiella fastighetsforetag, samt den reserveringsgrad
(Res. grad) som bankerna i genomsnitt tillampar i respektive

risktyp.

Diagram 9. Férdelning av reserveringsgrader i
olika steg (i procent)

Procent

=i
- L © © ©9 ©@ © © © © © ©
S I ] T H © KN © o O
g - | 1 1 1T 1 1T 1 %
< CEFINSITH SN SZ
=] 0
Steg 1 m Steg 2 Steg 3
Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar hur bankernas reserveringsgrader
varierar i olika steg. X-axeln anger reserveringsgraden i
procent.
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For att berdkna reserveringarna utgar vi fran bankernas egna
reserveringsgrader for 1an i respektive kategori 1 utgangslaget. Vid
stress kommer reserveringarna att 6ka. Det beror pa att fler lan
kommer att klassificeras i steg 2, och att fler lan kommer att fallera
(steg 3). Centralt for hur stora kreditforlusterna blir dr ddrmed hur vi
klassificerar lanen vid stress. Vi anvéinder f6ljande antaganden for att
klassificera de sarbara fastighetsforetagens lan i steg 2 och 3:

e Lantill foretag med en rantetdckningsgrad under 1 och en
belaningsgrad pa 70—100 procent klassificerar vi som forhojd
kreditrisk (steg 2).%’

e Lan till foretag med en rintetdckningsgrad under 1 och en
belaningsgrad pa 6ver 100 procent fallerar (steg 3).

Dessa antaganden har delvis stod i data. I FI:s kartldggning ligger
medianvirdet av rantetdckningsgraden for fastighetsforetag — med
samtliga 1an i steg 2 och steg 3 — néra 1 (se tabell 3). Belaningsgraden
ar 1 genomsnitt lagre dn det vi antar i klassificeringen, men variationen
ar stor. Och beléningsgraden &r hogre i steg 3 4n i steg 2.

Med dessa antaganden far vi en uppskattning av hur kreditrisken i
bankernas utlaningsportfolj fordelar sig. Vara berdkningar visar att

4,2 procent av utldningen till fastighetsforetagen i utgéngsléget blir
klassificerad som forhdjd kreditrisk och fallerad (steg 2 och steg 3).
Det dr marginellt hdgre dn vad som kan observeras i bankernas
utlaningsportfolj i utgangslaget (se tabell 4). Det ar framst i steg 3 som
var klassificering ger ett hogre virde &n vad bankerna har i
utgangslaget. Eftersom det dr mycket fa fastighetsforetag som har lan i
steg 3 1 utgéngslédget behaller vi det ovan antagna grinsvérdet.

Kreditforlusterna som uppstar vid stress beror pa hur
utlaningsportfoljens kreditrisk fordelar sig efter stress och pa hur stora
bankernas reserveringsgrader r i respektive steg. Kreditférlusterna
drivs framst av fallerade 1an (steg 3), eftersom reserveringsgraden for
denna kategori ar betydligt hogre &n for 1an med forhdjd kreditrisk

(steg 2).

I berdkningarna utgér vi fran bankernas genomsnittliga
reserveringsgrader i utgangsldget for 1an i respektive kategori (se
tabell 4). Men variationen av bankernas reserveringsgrader &r stor,
sarskilt i steg 3 (se diagram 9). Eftersom bankernas reserveringsgrader
sannolikt blir hdgre vid stress dn de ar i utgdngslaget kan detta
innebéra att vi underskattar kreditforlusterna. Samtidigt motverkas
detta av att det ar troligt att vi dverskattar andelen 1an som
klassificeras som fallerade. Detta eftersom inte alla foretag kommer
att fallera d&ven om de far en rintetdckningsgrad pa under 1 och en
beléningsgrad pa éver 100 procent vid stress.?® Till exempel ligger det
i bankernas eget intresse att forhindra att 1an fallerar dven nér foretag
uppvisar déliga nyckeltal.

27 Enligt IFRS 9 ska en bedémning av om kreditrisken ar forhdjd goras i forhallande till vad
kreditrisken var da lanet gavs ut. Det kan naturligtvis vara sa att l1an redan fran borjan
lamnades till foretag med forhojd kreditrisk enligt dessa forutsattningar. Men vi bedémer att
detta ar en rimlig indikator for detta andamal.

28 | Tabell B2 i Bilaga 2 presenterar vi berakningar av hur stora bankernas kreditférluster kan
bli vid olika scenarier.
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Avslutande kommentarer

I denna Fl-analys redogdr vi for en metod for att stresstesta
fastighetsforetag och banker. Vi redovisar ocksa de antaganden som
ligger till grund for analysen av fastighetsforetagens motstdndskraft
och deras paverkan pa bankernas kreditforluster. Fordelen med denna
mikrobaserade stresstestmetod dr att den tar hdnsyn till den nuvarande
faktiska kreditrisken i bankernas laneportfoljer. Till exempel kan den
senaste tidens kreditexpansion och strukturella férandringar i
bankernas utlaning — i kombination med den stora prisuppgangen pa
fastigheter — ha inneburit att bankernas sarbarheter har forédndrats ver
tid. Mikrobaserade stresstester av bankernas laneportfoljer kan pa ett
flexibelt sétt beakta sddana fordndringar.

Aven om vi hir har fokuserat pa den kommersiella
fastighetsmarknaden &r metoden tillimpbar dven for andra segment.
Till exempel kan man anvénda samma typ av 6vergripande ansats for
att analysera hur en stérning i andra typer av icke-finansiella foretag
kan péverka bankernas kreditforluster. Men det &r centralt med en god
kdnnedom om den specifika sektorn eftersom metoden kréver
detaljerad modellering av hur kreditrisken fordndras och hur
kreditforluster uppstar.
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Diagram B1. Fastighetsforetagen ar

rantekansliga
Kvot

10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10
mRantepaslag 1 pe och férandrat driftnetto
—Utgangslage
—Raéntepaslag 1 pe

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar fastighetsféretagens
réntetéckningsgrad (median) vid en rantedkning pa

1 procentenhet (pe). X-axeln visar hur rantetéckningsgraden
forandras om driftsnettot samtidigt skulle 6ka (till hdger) eller

minska (till vanster) uttryckt i procent.

Diagram B2. Belaningsgrad vid stigande
direktavkastningskrav och minskade intakter

Procent

m B

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

= Nuldge
u Okat direktavkastningskrav
= Minskade intdkter, 10%

Kalla: F1.

Anm. Diagrammet visar hur kanslig belaningsgraden ar for
forandringar i direktavkastningen och intjaningen. X-axeln
visar 6kningen i direktavkastningskraven i procent.

Bilaga 1

Véra berékningar visar att rantetdckningsgraden, allt annat lika, faller
fran 2,9 till 1,8 gdnger om fastighetsforetagens rantekostnader dkar
med 1 procentenhet (se diagram B1). Aven om vi ligger till
antagandet att foretagens intdkter samtidigt 6kar med upp till

10 procent, till exempel till f61jd av hdjda hyror, faller
rantetdckningsgraden. Det beror pa att en 6kning av rantan med

1 procentenhet dr en relativt stor procentuell dkning givet att rdntan dr
lag i utgangsldget. Dessa berdkningar visar dirmed att
fastighetsforetagen &r rintekénsliga och att stigande rantekostnader
paverkar fastighetsforetagen mer an variationer i hyresintakterna.

Fastighetsforetagens belaningsgrader paverkas av bade stigande
finansieringskostnader och fallande intikter (se diagram B2). En
uppgéng i direktavkastningskraven sénker fastigheternas
marknadsvarden och hojer ddrmed belaningsgraderna for respektive
fastighet. Om dessutom foretagens intékter skulle minska paverkas
fastighetsvérdena ytterligare negativt och belaningsgraderna dkar dn
mer.

Dessa berdkningar &r statiska och illustrerar enbart hur kénsliga
fastighetsforetagens riantetdckningsgrad och beldningsgrad &r for
fordndringar i rinta och intékter. Det innebér att vi inte gor nagra
andra antaganden i dessa berdkningar, om exempelvis skillnad i risk
mellan foretagen, som paverkar genomslagen (elasticiteten). Alla
foretag antas paverkas pd samma sétt pd samma gang.
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Bilaga 2

Tabell B1. Fastighetsforetagens belaningsgrad, rantetackningsgrad och
andelen sarbara foretag (1an) vid olika scenarier och i utgangslaget

Andel Andel lan
sarbara  hos sarbara

BNP Rénta ICR LTV fdretag féretag
BNP-stress -2 - 2,8 59,6 9,4 5,0
-4 - 26 624 111 6,4
-8 - 24 682 15,5 9,0
-10 - 2,3 71,6 17,4 10,3
Rantestress - 0,5 2,5 58,7 9,9 5,6
- 1,0 22 62,1 12,8 7.8
- 1,5 1,9 654 15,7 10,2
- 2,0 1,7 6838 19,2 13,7
Kombinerad stress -2 0,5 24 61,4 11,5 6,7
-4 1,0 20 67,9 16,9 10,2
-8 1,5 1,6 783 24,6 18,3
-10 2,0 14 864 29,9 23,5
Utgangslage - - 29 57,0 7,7 4,2

Kalla: FI.

Anm. | kolumnen BNP anges den procentuella férandringen i BNP som antas i
respektive scenario. Kolumnen Rénta anger ranteférandringen i procentenheter. En
rantedkning antas ocksa medfora att det genomsnittliga direktavkastningskravet
Okar (se tabell 1). LTV och ICR &r fastighetsforetagens belaningsgrad respektive
rantetackningsgrad (median). Kolumnen Andel sérbara féretag anger hur stor andel
av samtliga fastighetsféretag som har en rantetackningsgrad pa under 1 och en
belaningsgrad pa 6ver 70 procent vid respektive scenario och i utgangslaget.
Kolumnen Andel Ian hos sérbara foretag visar hur stora lan de sarbara féretagen
har i forhallande till samtliga fastighetsforetag.

Tabell B2. Berdknade kreditforluster vid olika scenarier

BNP Rénta Kreditforluster
BNP-stress -2 - 0,4
-4 - 0,5
-8 - 0,8
-10 - 1,0
Réntestress - 0,5 0,4
- 1,0 0,6
- 1,5 1,0
- 2,0 1,4
Kombinerad stress -2 0,5 0,5
-4 1,0 0,9
-8 1,5 21
-10 2,0 3,6

Kalla: FI.
Anm. Tabellen visar bankernas beraknade kreditférluster i procent av utestaende

exponeringar till den kommersiella fastighetssektorn.
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