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Forord

Ekonomiska och finansiella kriser brukar oftast ha sina rétter i makro-
ekonomiska eller finansiella obalanser. Men inte denna géng; hér
handlar det om en helt utanforstaende faktor — ett virus. Samtidigt har
béde fallet i ekonomisk tillvaxt och dtgérderna for att hantera detta va-
rit av exceptionella dimensioner.

Men den ekonomiska stérningen har inte bara haft ett unikt ursprung.
Aven dess effekter har pA manga sitt varit ovanliga och delvis motsi-
gelsefulla. Nagra exempel: BNP bedoms falla kraftigt i ar, samtidigt
som bostadspriserna fortsitter att stiga. Det har skett extrema ned-
gangar i vissa branscher medan andra tycks i det ndrmaste opaverkade
eller till och med gynnade. Dessutom har aktiepriser, efter en inle-
dande kraftig nedgang, utvecklats positivt.

Breda, omfattande stodatgérder var nddvandiga i det inledande skedet.
Men de har ocksa ett pris. Utdver de statsfinansiella effekterna kan
stodatgirderna bland annat driva fram ett 6kat risktagande och sti-
gande skulder bland olika aktorer. Dessutom kan krisen leda till struk-
turella fordndringar i ekonomin. Aven ur det perspektivet behdver
stodatgirderna utvecklas sé att de inte bara upprétthaller status-quo,
utan kan bli en brygga over till en delvis ny ekonomisk verklighet.

Vid nagon tidpunkt kommer stédprogrammen avvecklas. Har behdver
vi véga av risker for ekonomin och for den finansiella stabiliteten bade
av att agera for tidigt och for sent. Detta géller dven de atgérder Fi-
nansinspektionen (FI) har vidtagit: ett undantag fran amorteringskra-
ven pé bolan, en sdnkning av det kontracykliska buffertvérdet och en
uppmaning till banker att avsta fran utdelningar. Problemet ar givetvis
att det dr svart att veta vilken som ar den rétta tidpunkten. For FI:s del
ar det i alla fall en viktig lirdom att de buffertar som byggdes upp ef-
ter finanskrisen 2008 har gjort det finansiella systemet mer motstands-
kraftigt och bidragit till att kreditgivningen hittills hallits igang. Dérfor
ar det viktigt att buffertkapaciteten kan byggas upp igen efter krisen.

Stockholm den 25 november 2020

Erik Thedéen

Generaldirektor
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4 SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Pandemin har medfort en djup ekonomisk nedging i manga liander,
dven om en viss aterhdmtning har inletts. Omfattande stodatgérder har
mildrat de ekonomiska konsekvenserna och minskat oron pa de finan-
siella marknaderna. Under hosten har smittspridningen okat pa nytt
och flera ldnder har infort nya restriktioner, vilket kommer att dimpa
den ekonomiska aterhdmtningen dven om det ar osdkert hur mycket.
Det kan dessutom forstirka sarbarheter i form av svaga ekonomier,
statsfinanser och banksystem i Europa, och i férldingningen paverka
den finansiella stabiliteten. Sveriges ekonomiska situation ar mer
gynnsam, men samtidigt &r den svenska ekonomin och det finansiella
systemet nira sammankopplat med 6vriga Europa.

Stodatgérderna och forvéntningar om laga rantor framdver har med-
fort att finansiella marknader och tillgdngspriser har aterhdmtat sig ef-
ter varens turbulens. Men dven om exempelvis den svenska foretags-
obligationsmarknaden nu fungerar igen, visade varens stora problem
att motstandskraften pd marknaden behover stérkas.

Svenska forsdkrings- och tjanstepensionsforetag har en tillfredsstil-
lande solvens. I kombination med stodétgérder som lugnade mark-
naderna gjorde detta att foretagen inte behovde gora nagra storre for-
dndringar i sina placeringar under varen. FI bedomer éven att foreta-
gen kan hantera ytterligare marknadsrorelser av storre slag.

De svenska storbankerna gick in i krisen med god 16nsamhet och till-
fredsstillande kapitalbuffertar. Efterfragan pa krediter har hittills varit
relativt 1ag jamfort med 1 andra ldnder och bankernas reserveringar for
kreditforluster har inte 6kat nimnvért. Effekterna pd bankernas kapi-
taltdckning har darfor varit begransade. FI bedomer att bankerna har
tillrdckligt med motstdndskraft for att kunna stddja ekonomin med
krediter dven om lanebehoven Okar eller om det uppstar betydande
forluster. Samtidigt innebéar den 6kande smittspridningen att utsikterna
ar fortsatt osékra. Utdelningar till aktiedgare bor dérfor bli aktuella
forst om &terhdmtningen héller i sig och inte paverkas kraftigt av den
okande smittspridningen. Det &r dven viktigt att bankerna kan upprétt-
halla kreditutbudet och uppvisa en fortsatt sund kreditkvalitet. Banker-
nas exponeringar mot kommersiella fastigheter utgor fortsatt en sar-
barhet, och de kapitalpaslag som FI tidigare har beslutat om &r viktiga.

De vidtagna stodatgirderna har varit nédvéndiga, men de kan leda till
okade stabilitetsrisker i form av ett dkat risktagande och hogre skul-
der. Det géller finansiella aktorer, men dven hushall och icke-finansi-
ella foretag dér 1dga rdntor uppmuntrar till att lJana mer. Bostadspri-
serna och hushallens skulder véxer aterigen betydligt snabbare &n in-
komsterna. Aven bland icke-finansiella foretag fortsitter skulderna att
oka. I mojligaste man behover de fortsatta stodatgérderna anpassas for
att inte bidra till att bygga upp alltfor stora sarbarheter infor framtiden.
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Hot mot den finansiella stabiliteten

| manga lander har pandemin medfért en stor ekonomisk nedgang, aven om
en viss aterhamtning har inletts. Men smittspridningen har aterigen 6kat och
nya restriktioner har inférts, och det kommer paverka den ekonomiska aktivi-
teten negativt. De omfattande atgarder som har vidtagits har hittills dampat
de ekonomiska konsekvenserna och uppratthallit stabiliteten i det finansiella
systemet. Men aven om atgarderna har varit nédvandiga, kan de ddlja eller
forstarka sarbarheter som kan blottlaggas nar de fasas ut.

1. Arbetslésheten har 6kat
Procent
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Kaéllor: SCB och Refinitiv Datastream.

Anm. Sasongsrensad data.

2. Djup ekonomisk nedgang
Arlig procentuell BNP-utveckling
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Kalla: Konjunkturinstitutet (KI).

Anm. Streckade linjer baseras pa Kl:s prognos fran den
30 september.

Den pagaende ekonomiska nedgangen skiljer sig fran tidigare kriser
eftersom den utlostes av omfattande restriktioner och férdndrade bete-
enden for att minska smittspridning, snarare &n ekonomiska eller fi-
nansiella obalanser. Det ekonomiska systemet har utsatts for en ex-
ceptionell storning och de kraftfulla atgdrder som har vidtagits har va-
rit avgorande for att dimpa de ekonomiska konsekvenserna.

KRAFTIG INBROMSNING | EKONOMIN

Nedstdngningar av samhéllen for att minska spridningen av coronavi-
ruset ledde under varen till ett plotsligt stopp i den ekonomiska aktivi-
teten runt om 1 vérlden. Under det andra kvartalet sjonk BNP kraftigt
bade i Sverige och i omvérlden. I Sverige f61l BNP i sdsongsrensade
termer med 8,3 procent under det andra kvartalet jaAmfort med det
forsta. Det var ett historiskt stort fall. For tillverkningsindustrin bidrog
en svagare exportefterfragan till en lagre produktion. Minskningen
forstarktes initialt av utbudsstdrningar nir globala produktionskedjor
rubbades. Aven produktionen i tjinstesektorn foll, men inte i samma
utstrackning som inom industrin. Oron for smittspridning och uppma-
ningarna till social distansering dimpade hushallens konsumtion. Ar-
betsldshet, eller en oro for att bli arbetslos, kan ocksa ha bidragit till
att hushéllen holl igen ytterligare pa sin konsumtion.

Konsekvenserna pa arbetsmarknaden har varit omfattande i de flesta
lander, dven i Sverige. Antalet varsel om uppsagning steg kraftigt ini-
tialt men har direfter minskat. Samtidigt har arbetsldsheten dkat avse-
virt. I oktober var arbetslosheten 8,6 procent, jamfort med 7,2 procent
1 januari i ar (se diagram 1). Ekonomiska bedomare forvintar sig en
hog arbetsloshet dven under 2021.

Under sommaren borjade Sveriges ekonomi aterhdmta sig. Industri-
produktionen hdmtade sig snabbt. Tjinsteproduktionen och hushéllens
konsumtion har delvis tagit igen den tidigare nedgéngen. Pa det stora
hela vintas BNP-tillvéxten bli negativ i Sverige, inom euroomradet
och 1 USA under 2020, for att sedan vidnda och bli positiv under 2021
(se diagram 2). Diaremot véntas det drdja innan BNP ér tillbaka pé
samma niva som innan krisen.

HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN 5
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6 HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Samtidigt har smittspridningen i Europa 6kat igen under hosten, och
nya restriktioner har inforts bade i Sverige och i andra lander. Det ar
fortsatt osékert hur ldnge restriktionerna kommer att besta. Men den
ekonomiska aktiviteten kommer att padverkas och aterhdmtningen
kommer att ddmpas, dven om det dr osdkert hur mycket. Utvecklingen
kommer dérfor att bli svagare dn vad tidigare prognoser har antytt.

For att bedoma hur en 6kad och utdragen smittspridning skulle kunna
péaverka den finansiella stabiliteten har FI i denna rapport anvént ett
makrofinansiellt scenario (se fordjupningen Makrofinansiellt scenario
for att bedoma konsekvenser av en mer utdragen kris nedan). Scena-
riot anvinds som utgangspunkt for FI:s stresstester, som syftar till att
belysa hur banker och fastighetsforetag skulle kunna paverkas vid ett
forsamrat ekonomiskt lige. Stresstester ér ett av flera sitt att testa
motstandskraft och baseras pa antaganden om den makrofinansiella
utvecklingen framover.

FORDJUPNING — Makrofinansiellt scenario for att beddma konsekvenser av
en mer utdragen kris

FI anvander i denna rapport ett makrofinansiellt scenario som beskriver en utveckl-
ing dar en andra vag av smittspridning far en férnyad och markbart negativ inverkan
pa den ekonomiska och finansiella utvecklingen i nartid. Den ekonomiska aterhamt-
ningen vantas inledas forst senare under 2021. De regioner och lander som inklud-
eras ar Sverige, 6vriga Norden, Baltikum, Tyskland och Storbritannien. Scenariot
bygger pa Riksbankens och OECD:s scenarier.! Utvecklingen i scenariot for BNP
och arbetsléshet ar mer negativt an i Konjunkturinstitutets (KlI) senaste prognos,
som utformades innan den nuvarande 6kningen i smittspridning (se tabell 1).2

F1 gor aven antaganden om utvecklingen for ett antal variabler, bland annat aktie-
och bostadspriser, fastighetsféretagens finansieringskostnad och 10-arig statsobli-

gationsranta. De kommersiella fastighetspriserna &r baserade pa en uppskattning.®

Tabell 1. Scenario med 6kad smittspridning och jamforelse med Kl:s senaste

prognos
Procent
Sverige Norden  Baltikum Kl:s prognos for Sverige
BNP Arbetsloshet BNP BNP BNP Arbetsloshet
2020 -4,9 9,2 -4,9 -5,3 -3,6 8,7
2021 1,0 10,9 1,5 2,4 3,5 9,1
2022 54 9,3 3,6 4,0 83 79

1 Riksbankens scenario fran 22 september 2020 och OECD:s scenario fran 10 juni 2020 med
en andra vag av smittspridning. Scenarierna omfattar 2020 och 2021. Ar 2022 baseras pa an-
taganden. | tabell 1 visas inte scenariot for Tyskland och Storbritannien. For mer information
om dessa se: http://www.oecd.org/economy/outlook/statistical-annex/

2 Kl:s prognos fran den 30 september baseras bland annat pa antagandet att smittspridningen
var som storst i Sverige under andra kvartalet. Scenariot som anvéands i denna rapport ar
aven mer negativt an de senaste prognoserna fran prognosmakare (Swedbank 2020-11-05
och SEB 2020-11-10).

3 For mer information se Aranki, T., Lonnbark, C. och Thell, V. (2020) "Stresstest av bankernas
utlaning till fastighetsforetag”, Fl-analys 24, FI.
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Anm. Atgérder med direkt budgetpaverkan &r sddana som

kan

medfor lagre offentliga intékter eller hdgre utgifter. Vid upp-

skov minskar budgetsaldot under 2020, men aterbetalning

kommer ske vid en senare tidpunkt. Ovriga likviditetsatgérder

och garantier forsvagar inte budgetsaldot men skapar an-

svarsforbindelser som skulle kunna leda till framtida kostna-

der.

4. Statsobligationsrantor pa laga nivaer
Procent
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Kalla: Refinitiv Datastream.

Anm. 10-ariga statsobligationsrantor.
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Sverige
Bostads- Kommersiella Aktiepriser Finansierings- 10-
priser fastighetspriser kostnad for arsranta
fastighetsforetag
2020 52 -11,6 0,4 2,4 -0,1
2021 -3,0 -9,5 -2,0 3,0 -0,4
2022 4,4 9,3 34 2,7 0,1

Kallor: Fl, KI, OECD och Riksbanken.

Anm. BNP, bostadspriser, kommersiella fastighetspriser och aktiepriser anges som
arlig procentuell férandring. Arbetsléshet,10-arig statsobligationsranta och finansie-
ringskostnad for fastighetsforetag anges som arligt genomsnitt i procentuell niva.

KRAFTFULLA ATGARDER HAR DAMPAT DE EKONOMISKA
KONSEKVENSERNA

For att ddmpa de ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin har
regeringar, centralbanker och tillsynsmyndigheter vidtagit omfattande
atgirder. Regeringar i olika lander har fokuserat pa att stodja efterfra-
gan och genomfora riktade insatser bade till hushall och till foretag.
Det handlar dels om étgérder for att stodja sysselséttningen, som kort-
tidspermitteringar, dels om uppskov med skatteinbetalningar och di-
rekta stod till foretag. Stod och garantier har dven riktats till finansi-
ella foretag och marknader. Syftet med stddet riktat mot den finansi-
ella sektorn har varit att banker och investerare ska ha méjlighet att
forse hushéll och livskraftiga féretag med lédn och finansiering sa att
de kan hantera krisen. Omfattningen av de finanspolitiska &tgérderna
ar mycket stor, &ven om den skiljer sig 4t mellan olika lander (se dia-
gram 3). | Sverige uppgar atgirderna till drygt 15 procent av BNP.
Aven niista ar kommer finanspolitiken att vara expansiv.

Centralbanker har tillfort likviditet till det finansiella systemet. Det har
skett genom laneprogram for att underlitta bankers kreditférsorjning
till icke-finansiella foretag och genom utokade tillgdngskop. Flera
centralbanker har dven borjat kopa alternativt utdkat sina kop av fore-
tagsobligationer. Tillsynsmyndigheter har sénkt kapitalkrav och for-
tydligat att den pagdende krisen &r ett exempel pé en situation dir kra-
vet pa likviditetstickningskvot (LCR) far brytas vid behov. Syftet ér
att ge utrymme for utlining till hushall och foretag. Aven FI har age-
rat. Tabell 2 nedan sammanfattar storre atgérder som FI har vidtagit
sedan pandemins utbrott.

Atgirderna har varit avgdrande for att stabilisera det ekonomiska 13-
get. Centralbankers tillgdngskop har bidragit till 14gre marknadsréntor.
Bland annat ligger statsobligationsréntor for langre 16ptider pa 14ga ni-
véer och de vintas forbli laga under en lang tid framover (se diagram
4). Sammantaget har atgirderna medfort att oron pé de finansiella
marknaderna har minskat och att priser pa mer riskfyllda tillgdngar har
stigit. Exempelvis har aktiepriser 0kat kraftigt sedan det initiala fallet
vid pandemins utbrott, trots att det ekonomiska laget fortfarande ar

HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN 7
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5. Aktieindex har stigit kraftigt
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7. Ranteskillnaden for mer skuldsatta
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Anm. Ranteskillnader for tioariga statsobligationer i ett antal
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svagt (se diagram 5 samt kapitlet Stabiliteten pa de finansiella mark-
naderna). I manga lénder, inklusive Sverige, sjonk bostadspriserna i
samband med att pandemin brdt ut men har sedan fortsatt att stiga (se
kapitlet Foretagens och hushallens skulder).

Tabell 2. Atgérder som Fl har vidtagit

Datum Atgird

16 mars Det kontracykliska buffertvardet for banker sanks fran 2,5 till
0 procent.

16 mars Fl klargor att den pagaende krisen utgor en sadan situation dar
kravet pa LCR for enskild valuta och for totala valutor far brytas.

20 mars FI kommunicerar att forsakrings- och tjanstepensionsféretag nu
bdr anvanda sig av sina buffertar.

24 mars Fl kommunicerar att bankerna och kreditmarknadsbolagen tillfal-
ligt forvantas stoppa aktieutdelningar for att varna motstands-
kraften och utlaningskapaciteten. Fl har vid senare tillfallen ater-
kommit till fragan, senast den 11 november da Fl gav sin syn pa
under vilka omstandigheter det kan vara rimligt att ater goéra ut-
delningar (se kapitlet Stabiliteten i banksektorn).

14 april Banker far ge alla nya och befintliga bolanetagare undantag fran

att amortera enligt amorteringskravet till och med den 31 augusti
2021.

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

STORA UTMANINGAR KVARSTAR

Stodatgirderna har inneburit att det finansiella systemet hittills har
kunnat hantera den ekonomiska nedgangen. De nya restriktionerna
kommer att fa foljdverkningar pa den ekonomiska aktiviteten framo-
ver. Men utdver detta, finns det flera andra faktorer som kan paverka
bade den ekonomiska aterhdmtningen och det finansiella systemet.

Omfattande atgarder satter press pa statsfinanser

De finanspolitiska atgédrderna ar pafrestande for landernas statsfinan-
ser, och statsskulderna véntas dka under 2020 och 2021 (se diagram
6). Samtidigt minskar skatteintdkterna till f6ljd av den kraftiga lagkon-
junkturen. Flera lander i euroomradet hade ett pressat statsfinansiellt
lage redan innan coronapandemin brét ut. Oron &ver de mer skuldsatta
landernas ekonomi mérktes i borjan av pandemin da ranteskillnaden
jamfort med tyska statsobligationer 6kade (se diagram 7). Men stats-
skulderna har stigit markant i de flesta lander. Det kan, trots det laga
ranteldget, skapa problem dven i de lander som inte tillhdrde de mest
skuldsatta innan pandemin. Dessutom &r utrymmet for ytterligare at-
géirder mer begrinsat i dag &n vad det var i borjan av aret om behovet
att stimulera ekonomin skulle 6ka, exempelvis till f61jd av ekono-
miska konsekvenser av de nya restriktioner som inforts.

De finanspolitiska atgédrderna ar kostsamma och forr eller senare kom-
mer finanspolitiken i de flesta lander att behdva bli mindre expansiv. I
Sverige var utgadngsldget battre 4n i ménga andra lander (se diagram

6). Den svenska ekonomin har under flera ar varit stark och skulderna

4 Sammanstallningen finns har: https://www.fi.se/sv/publicerat/coronaviruset/
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i den offentliga sektorn &r laga. For svensk del finns det saledes ut-
rymme att l&nefinansiera bade nuvarande och eventuella ytterligare at-
gérder under en léngre tid och att fasa ut dem forst nér det ekonomiska
laget tillater. Samtidigt kan atgérderna dolja eller forstirka sarbarheter
som kan blottldggas nir atgirderna fasas ut. Ju langre atgdrderna finns
kvar, desto storre riskerar sddana sarbarheter att bli.

Nar atgarderna fasas ut kan sarbarheter blottlaggas

Nar atgérderna fasas ut kan direkta effekter pa ekonomin som uppstatt
pa grund av krisen bli synliga. Icke-finansiella foretag som har stottats
av de finanspolitiska atgdrderna kan fa 6kade likviditetsproblem. Ef-
terfragan pa finansiering kan da dka. I takt med att lagkonjunkturen
fortloper kan efterfragan pa finansiering stiga dven fran foretag som
hittills varken har anvént sig av finanspolitiskt stdd eller har 6kat sin
belaning. Samtidigt kan allt fler foretag fa problem med att hantera
sina betalningar och gé i konkurs. Det kan medfora 6kade kreditfor-
luster for bankerna.

An s3 ldnge har de svenska bankerna i stor utstrickning kunnat tillgo-
dose lanebehoven frén i synnerhet storre foretag och bankernas kredit-
forluster har inte dkat i ndgon namnvérd utstrackning. Utlaningen till
sma och medelstora foretag har varit mer begransad (se kapitlet Stabi-
liteten 1 banksektorn). Efterfrdgan pa banklén bland dessa foretag kan
komma att 6ka nér de finanspolitiska atgérderna avvecklas. Efter va-
rens problem har ldget pd foretagsobligationsmarknaden forbattrats
och icke-finansiella foretag har dverlag lattare att finansiera sig (se ka-
pitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna). Men situationen kan
snabbt forsdmras igen. Aven om inte alla foretag kommer att beviljas
1an &r det viktigt att bankerna &ven fortsatt kan erbjuda finansiering till
langsiktigt livskraftiga foretag. Annars kan den ekonomiska utveckl-
ingen forsdmras ytterligare. Det kan i sin tur leda till kreditforluster
som eventuellt hade kunnat undvikas.

Atgéarder kan bygga upp séarbarheter pa sikt

Réntor har varit 1dga under en lang tid och forvéntas nu forbli laga un-
der en langre tid framover. Det skapar incitament for hushéll och icke-
finansiella foretag att 14na mer, vilket kan gora dem mer sarbara (se
kapitlet Foretagens och hushéllens skulder). Det dr 4ven mojligt att en
del livskraftiga foretag skulle ha behovt effektivisera och fordndra sin
affarsverksamhet om de inte hade fatt ta del av statligt stod. Risken
finns att den typen av effektiviseringar uteblir och att det pdverkar den
ekonomiska utvecklingen negativt pa sikt.

Att centralbanker har kopt foretagsobligationer kan pa lédngre sikt
medfora att foretag som behdver gora effektiviseringar kan fortsétta
att finansiera sig via marknaden for foretagsobligationer till en kost-
nad som inte fullt ut aterspeglar risken. Den amerikanska centralban-

HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN 9
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ken har gétt ett steg langre och inkluderat obligationer med laga kre-
ditbetyg i sitt program for tillgdngskop.® Att riskpremier pressas ned
medfor samtidigt att marknadsaktdrer investerar i foretagsobligationer
som kan ha en hogre faktisk risk dn den risk som de egentligen efter-
stravade i investeringen.

Krisen kan dven ge upphov till mer langtgdende strukturella forand-
ringar i virldsekonomin. Exempelvis kan efterfrigan pé olika typer av
varor och tjénster dndras. Det &r dnnu inte klart nér ett vaccin finns pa
plats och man kan pabdrja vaccinering. Om denna véantan blir mer ut-
dragen &n forvéntat dr det mojligt att ménniskors beteenden och deras
efterfragan pa varor och tjénster kan komma att dndras mer perma-
nent. Icke-finansiella foretag kan darfor behdva gora fordndringar i sin
verksamhet och en del foretag kan fa svarare att hantera en sddan om-
stallning. Férutom risken for en utdragen lagkonjunktur och utma-
ningar med eventuella strukturférandringar, behover foretagen dven
hantera risker kopplade till en gron omstéllning. En del foretag kan fa
svart att stdlla om och samtidigt forbli 16nsamma. Det kan i sin tur f&
konsekvenser for bankerna och den finansiella stabiliteten (se férdjup-
ningen Risker kopplade till hallbarhet dr dven en risk for den finansi-
ella stabiliteten).

Flera faktorer i omvarlden kan paverka det svenska finansiella
systemet

Den europeiska banksektorn har fortfarande inte &terhdmtat sig frén ti-
digare kriser. Bankernas 16nsamhet var dverlag 14g redan innan pande-
min brot ut och pressas nu ytterligare. Andelen nddlidande 1an har
minskat under de senaste aren men risken dr pataglig att de 6kar igen
ndr krisen medfor att fler 14ntagare inte kan fullgora sina betalningar.
Bland icke-finansiella foretag dr vinsterna sérskilt 1dga i lander med
hoga statsskulder. Vissa banker har dessutom betydande exponeringar
mot hogt skuldsatta ldnders statsobligationer. Om forsdmrade statsfi-
nanser pa sikt leder till en ny skuldkris kan den ekonomiska utveckl-
ingen i Europa forsdmras dnnu mer. Det skulle forsétta redan svaga
europeiska banker under ytterligare press. En forsdmrad betalningsfor-
méga bland foretag med laga vinster skulle samtidigt kunna 6ka pres-
sen dnnu mer. Sammantaget skulle en sddan utveckling kunna fa foljd-
verkningar dven pd internationella finansiella marknader och den
svenska ekonomin, och ddrmed for det svenska finansiella systemet.

Det finns &ven en betydande politisk osdkerhet kopplad till forhand-
lingarna mellan EU och Storbritannien och risken for en avtalslos

5 Den amerikanska centralbanken kan képa sadana foretagsobligationer som innan krisen hade
ett kreditbetyg pa minst BBB-/Baa3, men som sedan har nedgraderats. Vid dagen for kép far
de inte ha ett kreditbetyg som &r lagre an BB-/Ba3, vilket ar tre steg under de fyra hdgsta kre-
ditbetygen (investment grade). Dessutom kan centralbanken képa bérshandlade fonder (ETF)
som investerar i amerikanska foretagsobligationer och da framst saddana som investerar i fo-
retagsobligationer med de fyra hogsta kreditbetygen (investment grade) men dven sadana
som investerar i foretagsobligationer med laga kreditbetyg.
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brexit kvarstar. Den typen av osékerhet kan skapa oro pa finansiella
marknader.

FORDJUPNING - Risker kopplade till hallbarhet dr dven en risk fér den
finansiella stabiliteten

For ett antal ar sedan boérjade Fl samarbeta med andra tillsynsmyndigheter och
centralbanker for att utveckla analysen av klimatrelaterade risker i det finansiella sy-
stemet. | samband med detta bildade man det internationella natverket Network of
central banks and supervisors for greening the financial system (NGFS). | sin forsta
rapport 2019 slog NGFS fast att klimatférandringar utgér en kalla till finansiella ris-
ker.® De faller darmed inom ansvarsomradet fr centralbanker och finansiella till-

synsmyndigheter.

Finansiella institutioners exponeringar kan paverkas av skador fran klimatférand-
ringar pa fysiska underliggande tillgangar.” De kan &ven paverkas av omstéllnings-
risker. 8 Nivan pa omstéllningsriskerna beror pa hur snabbt den gréna omstéliningen
i samhallet gar och om den sker under ordnade eller oordnade former. En ordnad
omstallning innebéar att den pabdrjas sa tidigt som majligt och att det finns tid for val
avvagda atgarder. En oordnad omstallning betyder att man vantar for lange, 6ver-
raskas av negativa omvarldshandelser och darfér maste agera mycket snabbt och
kraftfullt.

Takten och formerna for den gréna omstaliningen bestams i huvudsak av tillkoms-
ten av ny reglering, teknologisk utveckling och dndrade preferenser pa marknaden.
Dessa faktorer paverkar de finansiella institutionernas kunder och darmed risknivan
i institutionernas exponeringar. Foretag som forsakringsforetag har investerat i eller
som banker har lanat ut pengar till kan ha olika férutsattningar for att klara en om-
stallning till ett gront samhalle. Ett féretag som har en stor del av sin verksamhet
inom fossiltunga aktiviteter, till exempel oljeutvinning, behdver gora stora och kost-
samma forandringar. Det kan handla om att investera i nya produktionsanlagg-
ningar eller att &ndra sin affarsmodell, till exempel att starta verksamhet inom nya
omraden. Men investerares och kreditgivares hallbarhetsbedémningar omfattar inte
bara klimatpaverkan utan aven féretagens paverkan pa den biologiska mangfalden
och sociala férhallanden. Ett foretag kan darfér behdva gora investeringar for att for-

battra sig inom flera olika omraden. Vissa affarsmodeller kan behdva éverges helt.

Om manga foretag samtidigt behdéver extern finansiering till omstéllningen genom
aktieemissioner eller upplaning kan det uppsta en brist pa riskvilligt kapital i mark-
naden. | synnerhet om manga investerare eller banker bedémer att vissa foretag

trots ny finansiering kommer att ha svart att klara omstallningen pa ett I6nsamt satt.

6 For mer information se rapport A call for action — Climate change as a source of financial risk,
april 2019, NGFS.

7 Finansiella institutioner syftar har framst pa banker, forsékringsforetag och tjanstepensionsfo-
retag. Fysiska underliggande tillgangar kan exempelvis vara sadana som stéllts som sakerhet
for banklan, fastighetsinvesteringar eller forsakrade objekt.

8 For mer information se rapport NGFS Climate scenarios for central banks and supervisors,
juni 2020, NGFS.

HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN 11
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For de langivare som likval finansierar sddana foretag kan det leda till kreditférlus-
ter. Om problemet ar utbrett kan detta utgora en fara for den finansiella stabiliteten.
FI har darfor valt att engagera sig pa ett tidigt stadium. Dels i arbetet inom internat-
ionella organ som NGFS, Baselkommittén, International organization of securities
commissions (I0OSCO) och EU:s finansiella tillsynsmyndigheter. Dels genom att ak-
tivt integrera hallbarhet i arbetet med féretag under tillsyn.

12 HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN
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Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

Under varen orsakade pandemin stor turbulens och prisfall pa de finansiella
marknaderna. Men kraftfulla penning- och finanspolitiska atgarder bidrog till
att uppratthalla marknadernas funktionssatt och minska oron. Osakerheten
ar dock fortsatt stor, och laget kan andras snabbt och orsaka nya prisfall.
Det ar viktigt att motstandskraften starks, bland annat i den svenska mark-
naden for foretagsobligationer.

8. Stressnivaerna har sjunkit tillbaka
Ranking (0=lag stress, 1=hdg stress)

0,0
2009 2011 2013 2015 2017 2019

mValutamarknaden
Aktiemarknaden

mObligationsmarknaden
Penningmarknaden
—Stressindex

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Anm. Svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken en-

ligt en liknande metod som fér ECB:s europeiska stressindex.

Se Johansson och Bonthron (2013), Vidareutveckling av in-

dexet for finansiell stress foér Sverige, Penning- och valutapoli-

tik 2013:1. Sveriges Riksbank. Sista observation 2020-11-03.

9. Framatblickande aktievarderingar &r hoga i
ett historiskt perspektiv

18 manaders framatblickande p/e-tal
25

20

(1]
2012 2014 2016 2018 2020

—Sverige —Europa USA

Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. p/e star for price/earnings. Framatblickande p/e-tal av-
ser pris per aktie i relation till analytikers vinstprognoser per
aktie for kommande 18 manader. Avser bolag pa svenska,
europeiska och amerikanska marknader.

OMFATTANDE ATGARDER HAR MINSKAT ORON

Nér coronaviruset borjade spridas globalt 6kade osdkerheten kring de
ekonomiska utsikterna dramatiskt. Den ekonomiska utvecklingen
bromsade in bade i Sverige och i omvirlden (se kapitlet Hot mot den
finansiella stabiliteten). Omfattande penningpolitiska atgirder ar ett
viktigt skal till att de finansiella marknaderna aterhdmtade sig efter
turbulensen. Aven finanspolitiska atgirder for att stotta foretag, bidrar
till att investerare ser mer positivt pa framtida vinsttillvéxt.

De penningpolitiska dtgirderna syftar framfor allt till att halla nere
rdntorna pé en fortsatt 1ag niva och att bidra till en fungerande kredit-
forsorjning. Statsobligationsridntorna har sjunkit och legat pa en stabil,
lag niva och forvéntas fortsétta vara laga framover (se diagram 4 i ka-
pitlet Hot mot den finansiella stabiliteten). Aven om osikerhet kvar-
star har stressnivéerna pé de finansiella marknaderna sjunkit (se dia-
gram 8). De 1dga marknadsriantorna i kombination med de nya atgér-
derna bidrar till att investerare soker sig till mer riskfyllda tillgangar i
jakt pa avkastning. Aven om det skiljer sig en hel del mellan olika
branscher har aktievirderingarna, i form av framéatblickande p/e-tal,
stigit efter en tillfallig nedgang. De &r nu hogre dn innan pandemin
brot ut i sdvil Sverige, Europa och USA (se diagram 9).°

Férsamrad marknadslikviditet under varen

Den marknadsoro som uppstod under varen bidrog till att forsdmra
marknadslikviditeten pa obligationsmarknaderna. Det gillde framfor
allt foretagsobligationsmarknaden. Men marknaderna for statsobligat-
ioner och sikerstillda obligationer paverkades ocksa.!?

Aven den svenska marknaden for valutaswappar paverkades negativt.
Likviditeten forsdmrades kraftigt under en period mellan mitten av

9 Ett historiskt genomsnitt av de framatblickande p/e-talen fran 2012-01-11 till 2020-11-11. Det
historiska genomshnittet for Sverige ar 14,6, Europa 12,6 och USA 15,2.

10 Fér mer information se Crosta A. och Zhang D. (2020), ” Nya likviditetsindikatorer for rante-
marknaden”, Fl analys 21, FI.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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10. Valutaswappmarknaden drabbades av

storningar
Procent

Iy m..hu}

jan-20  apr-20 jul-20 okt-20

—USD/SEK —EUR/SEK

Kaélla: Refinitiv Eikon.

Anm. Diagrammet visar den procentuella skillnaden mellan
stangningspris for kop- och saljkurser i tre manaders
valutaswappar.

11. Féretagsobligationsmarknaden har vuxit
Miljarder kronor

0
2013 2015 2017 2019

= SEK u Utlandsk valuta

Kélla: SCB.

Anm. Obligationer emitterade av icke-finansiella foretag. Ute-

staende nominellt belopp vid utgangen av manaden.
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mars och mitten av april. Men nér tillgéngen till utlindsk valuta ateri-
gen Okade, forbattrades dven situationen pa marknaden for va-
lutaswappar (se diagram 10).

Risktagandet har 6kat men osakerhet kvarstar

Kraftfulla stodatgérder har bidragit till att de finansiella marknaderna
aterhdmtat sig. Samtidigt kvarstar en hel del osékerhet pa grund av
tilltagande smittspridning och nya restriktioner, det redan svaga eko-
nomiska ldget och de framtida konjunkturutsikterna. De ldga mark-
nadsrantorna lockar investerare att soka sig till bland annat foretags-
obligationer. Detta trots att kreditrisken 6kat nir manga foretag fatt
minskade intékter och har eller kan fa svart att betala sina kostnader.
Att risktagandet 6kat och tillgdngspriser stigit kan innebéra att sarbar-
heter byggts upp och att det kan ske korrigeringar framover. Skulle en
storning intréffa kan det leda till fornyad turbulens, vilket aterigen kan
orsaka stora prisfall.

LAG MOTSTANDSKRAFT PA FORETAGSOBLIGATIONS-
MARKNADEN

Den svenska foretagsobligationsmarknaden har vuxit under senare ar
(se diagram 11). Den har ddrmed blivit en allt viktigare finansierings-
kélla for svenska foretag. I samband med att pandemin brot ut uppstod
stora problem pa denna marknad. Investerarnas oro for féretagens kre-
ditvardighet 6kade och de borjade soka sig till andra typer av till-
gangar. Det blev dven svart for fonder och andra marknadsaktorer att
fa en bra bild av prisséttningen av foretagsobligationer. Vissa fick pro-
blem att avyttra sina innehav och ett antal svenska fondbolag blev
tvungna att senareldgga inlosen och forséljning av fondandelar under
en period. Samma problem drabbade dven fondbolag inom EU och i
Storbritannien, men inte 1 samma utstrickning som for de svenska f6-
retagsobligationsfonderna. Riskpremierna dkade kraftigt i manga lén-
der. Turbulensen paverkade primdrmarknaden och i bérjan av varen
var det svart for foretagen att ge ut nya obligationer (se kapitlet Fore-
tagens och hushéllens skulder).

Penningpolitiska atgirder, diribland avisering om och kop av fore-
tagsobligationer och foretagscertifikat, har bidragit till att foretagsobli-
gationsmarknaden aterhdmtat sig. Det har inneburit att emissionsvoly-
merna i foretagsobligationer med hogre kreditbetyg 6kat trots ett fort-
satt utmanande lige for foretag inom den icke-finansiella sektorn. !
Niér det giéller rantebarande vardepapper med kortare 16ptider har
emissionsvolymerna fortsatt vara ldgre &n innan pandemin. Om inve-
sterare forvintar sig att centralbankers kop av foretagsobligationer
kommer att fortsdtta kan det dock resultera i att de 6kar sina investe-
ringar i mer riskfyllda foretag.

11 | Sverige saknar emittenter och foretagsobligationer som star for en stor andel av utestaende
volym kreditbetyg. Det géller bade fér mindre, mer okanda féretag samt storre, mer kénda fo-
retag.
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Kalla: Refinitiv Datastream.

Anm. Ranteskillnader for féretagsobligationer med kreditbetyg
BBB i Sverige, euroomradet samt i USA. Utraknat som skill-
naden mellan Refinitiv corporate benchmark for Sverige,
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spektive valuta. Allt med 16ptid 5 ar.
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Riskpremierna har sjunkit &ven om de fortfarande ar nagot hogre én
vad de var i bérjan av aret (se diagram 12). Aven finansiella foretag
gynnas av att obligationsmarknaderna fungerar béttre (se kapitlet Sta-
biliteten i banksektorn).

De problem som uppstod pa foretagsobligationsmarknaden tyder pa
att det finns stora behov av forbattringar. Marknaden utsattes for stress
som den initialt hade svart att hantera. Att marknaden for foretagsobli-
gationer fungerar och att foretag har tillgéng till marknadsfinansiering
dven under en kris &r viktig for den finansiella stabiliteten. Marknader
bor i storre utstrackning kunna fungera dven utan extraordinira stodat-
gérder (se fordjupningen Foretagsobligationer och finansiell stabili-
tet). FI vill darfor verka for att stirka motstandskraften pa foretagsob-
ligationsmarknaden. FI bedomer att detta bland annat kréver atgarder
for att skapa béttre transparens, likviditet och prisbildning. Dessa om-
raden hianger ihop. Som ett forsta steg kommer FI dérfor att verka for
att framja hog transparens, det vill sdga att marknadsaktorer publicerar
information om bland annat pris och volym efter en transaktion.!? Det
ger i sin tur béttre forutséittningar for robust likviditet och prisbildning.

FORDJUPNING - Féretagsobligationer och finansiell stabilitet

Den svenska marknaden for foretagsobligationer har vuxit stadigt under senare ar,
med allt fler aktérer och stdrre volymer pa primarmarknaden. Obligationsmark-
nadens framvaxt har skapat fler alternativ och mer diversifierade finansieringsfor-
mer for svenska icke-finansiella féretag. Det har sannolikt minskat féretagens finan-
sieringskostnader. Men en allt mer marknadsbaserad kreditgivning kan ocksa fa
konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Av séarskild vikt ar ifall marknadsfinan-
sieringen gor kreditutbudet mer stabilt eller mindre stabilt under finansiella krispe-
rioder. En nyligen publicerad Fl-analys studerar darfér om kreditutbudet fran de
svenska kapitalmarknaderna har varit mer eller mindre stabilt under kriser, jamfort
med kreditutbudet fran banksektorn.™ Analysen fokuserar pa utbudet av krediter till

icke-finansiella féretag.

Tidigare forskning som gjorts om USA och euroomradet tyder pa att foretag har lat-
tare att fa finansiering via kapitalmarknaderna &n fran banksektorn i tider av kris.
Darmed kan en 6kad marknadsfinansiering vara positiv for stabiliteten. Men resulta-
ten i den aktuella analysen visar att denna slutsats inte galler for Sverige. Analysen
visar att det inte har varit lattare att emittera foretagsobligationer i svenska kronor
under finansiella krisperioder an att ta banklan. Daremot tycks de féretag som har
tillgang till utldandska kapitalmarknader ha kunnat dra férdel av att emittera obligat-

ioner i utlandsk valuta.

12 Fér mer information se bland annat: https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/fi-vill-se-
okad-transparens-pa-foretagsobligationsmarknaden/

13 F6r mer information se Becker B. m.fl. (2020), ” Kan obligationsmarknaden dampa kreditcy-
keln?”, Fl-analys 23, FI.
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13. Okade fléden in i féretagsobligationsfon-

der
Miljarder kronor

0
2016 2017 2018 2019

Kalla: Fondbolagens férening.

Anm. Avser ackumulerade nettofléden.
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En anledning till resultaten kan vara att marknaden for obligationer i svenska kronor
fortfarande ar forhallandevis liten och att handeln praglas av begransad likviditet,
jamfort med obligationer i utlandsk valuta. Eftersom investerare tenderar att féredra
placeringar i vardepapper med god likviditet under krisperioder kan efterfragan pa
foretagsobligationer i svenska kronor sjunka under sadana perioder. En annan tank-
bar forklaring ar att de svenska bankerna inte drabbades lika hart som manga ut-
landska banker under finanskrisen och den efterfdljande statsfinansiella krisen i
euroomradet. Darmed behdvde de inte heller minska sitt kreditutbud i samma ut-

strackning som banker i utlandet.

Utvecklingen av den svenska marknaden for foretagsobligationer har bland annat
drivits av EU-reglering som har framjat marknadsfinansiering och de hégre kapital-
krav pa banker som har inforts i kélvattnet av finanskrisen. Lagrantemiljon i Sverige
och globalt har ocksa medfort ett 6kat intresse for foretagsobligationer da dessa i
regel erbjuder battre avkastning an statsobligationer och sakerstéllda obligationer.
Det ar troligt att utvecklingen med 6kad finansiering pa foretagsobligationsmark-
naden kommer att fortsatta. | takt med att marknaden fortsatter att vaxa, och om
placeringsformen blir vanligare bland svenska institutionella investerare, ar det moj-
ligt att likviditeten pa andrahandsmarknaden férbattras. Det kan i sin tur innebéara att
marknaden skulle kunna fa en mer stabiliserande roll pa sikt. Fl avser aven att aktivt
verka for att forbattra marknadens funktionssatt och darmed starka motstandskraf-

ten.

BATTRE VERKTYG FOR FONDER

I samband med turbulensen pé de finansiella marknaderna under varen
skedde ett stort utflode ur foretagsobligationsfonder i Sverige. I takt
med aterhdmtningen pa de finansiella marknaderna har det vént till ett
nettoinflode igen (se diagram 13). For att minska risken att fondbolag
maste senareldgga inldsen och forsiljning av fondandelar nér turbu-
lens uppstar finns det verktyg som kan underlétta fondbolagens likvi-
ditetshantering. For ndrvarande fors diskussioner om att infora juste-
rade fondandelsvarden (sé kallad swing pricing). Det innebér att fond-
bolag kan justera priset pa fondandelar for att ta hojd for de kostnader
och priseffekter som stora in- respektive utfloden i fonder medfor.'#
En grundlaggande forutséttning dr dock att det finns en rittvisande
vérdering av innehaven. Dérfor &r det dven viktigt med dkad transpa-
rens pa foretagsobligationsmarknaden och att sa manga aktdrer som
mdjligt gor information om till exempel pris tillgénglig.

FI anser att fondbolagen behover fortsétta att arbeta med att se over
likviditetsriskhanteringen i fonderna och forutsitter att fondbolagen
foljer de nya riktlinjerna for likviditetsstresstester som tradde ikraft
den 30 september 2020.'5 Vidare maste fondbolagen se till att det

14 F6r mer information om detta, se till exempel Global Financial Stability Report, oktober 2020,
IMF.

15 Riktlinjer for likviditetsstresstester i foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepap-
per (fondféretag) och alternativa investeringsfonder (ESMA34-39-897).
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finns rutiner och processer pa plats att viardera fonderna dven i stres-
sade situationer. Att senareldgga inldsen i en viardepappersfond ska
endast ske vid exceptionella tillfallen. FI forvéntar sig dérfor att fond-
bolagen vidtar alla relevanta atgérder for att forhindra att en liknande
situation uppstar igen.

Under varen blev det dven uppenbart att riskerna med att investera i
foretagsobligationsfonder var hdgre d4n vad méanga investerare trodde.
Den standard som anvéinds inom EU for att redovisa risknivan i fonder
ar baserad pa fondens historiska volatilitet. Om métperioden inte inne-
héller stressade perioder ger det ingen réttvisande vigledning i hur
volatiliteten kan fordndras vid en storning. Eftersom de svenska fore-
tagsobligationsfonderna historiskt haft en 1ag volatilitet underskattar
detta matt den faktiska risken hos dessa fonder om marknadsférhallan-
den @ndras. Delar av fondbranschen har dérfor beslutat att komplettera
det standardiserade bakatblickande riskmattet med ett nytt matt som
avser kreditrisk. Detta matt ska 6ka jaimforbarheten mellan olika rénte-
fonder och publiceras i arsberittelsen och halvarsredogérelsen.'® Men
detta loser inte problemet med likviditetsrisker som grundas i att fon-
der med daglig inldsen investerar i instrument med mer begrinsad lik-
viditet. Detta dr ndgot som bade fondbranschen och myndigheter
maéste arbeta vidare med.

DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN MASTE FUNGERA
VAL AVEN | TIDER AV STRESS

Att den finansiella infrastrukturen fungerar vil &r viktigt for att upp-
ritthélla den finansiella stabiliteten och marknadernas funktion.!” Pan-
demin har medfort bade finansiella och operativa risker som de finan-
siella infrastrukturforetagen har behovt hantera. FI beddmer att de
svenska finansiella infrastrukturforetagen har klarat turbulensen som
uppstod under véren pa ett tillfredsstéllande sitt. Den dagliga opera-
tiva driften har fungerat trots 6vergingen till distansarbete. Aven den
stress som uppstod pa de finansiella marknaderna och som bidrog till
att handels- och clearingvolymer 6kade kunde hanteras.

En lirdom fran finanskrisen 2008 var att svarigheten att 6verblicka de
motpartsrisker som exponeringar pa derivatmarknaden ger upphov till
bidrog till att forstarka krisen. For att hantera detta har motpartsris-
kerna nu istéllet i hog grad centraliserats till centrala motparter. Dessa
agerar motpart till bade séljare och kdpare i en finansiell transaktion
och spelar darfér en mycket viktig roll for att handeln ska fungera. Det
kraver att den centrala motparten har tillrackligt med finansiella resur-
ser for att hantera deltagarfallissemang. De ska darfor bland annat ta
in sékerheter fran deltagarna. De stora prisrorelserna som uppstod pé

16 For mer information se https://www.fondbolagen.se/aktuellt/pressrum/pressmeddelan-
den/branschen-forbattrar-info-om-rantefonder/

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

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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14. Stora prisrorelser kravde ytterligare

sakerheter for att tacka riskexponeringar
Antal

0
jan-17 jan-18 jan-19 jan-20

Kalla: Nasdaq Clearing.

Anm. Diagrammet visar de extra sakerheter som lamnats in
under respektive handelsdag.

18 STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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de finansiella marknaderna under véren innebar att vissa deltagare be-
hovde lamna in ytterligare marginalsékerheter (sa kallade intraday
margin calls) for att tdcka sina riskexponeringar. Under den hér osikra
perioden kunde alla deltagare 1dmna extra sékerheter och uppfyllde
diarmed kraven. Nar turbulensen nu lagt sig har dven antal extra margi-
nalsdkerheter minskat (se diagram 14).

Pandemins utbrott och den turbulens som den orsakade visar pé vikten
av att de finansiella infrastrukturféretagen ar motstandskraftiga. De
behover ta hinsyn till sin betydelse for det finansiella systemet och
ekonomin i savil goda som turbulenta tider. Nagra av de komponenter
som krévs dr god styrning och kontroll, stabila it-system och kompe-
tent och resursstark bemanning. Det kriavs dven sund hantering och ut-
vérdering av leverantorer av kritiska tjanster, framéatblickande riskhan-
tering och tillrdcklig finansiell styrka. Genom att implementera detta
bade i den dagliga verksamheten och i planerna for kontinuitets- och
krishantering 6kar foretagens mdjligheter att leverera sina kritiska
tjénster dven 1 tider av hog stress.
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Stabiliteten i forsakringssektorn

Tack vare betydande buffertar kunde forsakrings- och tjanstepensionsfore-
tag hantera varens finansiella turbulens och behalla en god solvens utan att
gOra stora forandringar i sina placeringsportfoljer. Men marknadsrantorna
forvantas fortsatta vara laga under en langre tid och utmaningen for foreta-
gen att hitta avkastning for att tacka sina langsiktiga finansiella ataganden
kvarstar.

15. Forvaltar stora belopp Forsdkrings- och tjdnstepensionsforetag dr stora investerare pa den
Miljarder kronor . . . o

svenska marknaden och det ér frimst i denna egenskap som de kan pa-
verka den finansiella stabiliteten. Vid utgangen av andra kvartalet
2020 motsvarade forsakringsforetagens totala placeringstillgdngar
cirka 5 300 miljarder kronor. Av dessa var ungefar 3 400 miljarder
kronor traditionellt forvaltad livforsékring'® (se diagram 15).

ATERHAMTNING PA AKTIEMARKNADEN HAR
FORBATTRAT SOLVENSEN
Forsikrings- och tjénstepensionsforetagens solvenssituation paverka-

des vasentligt av turbulens och prisfall pa de finansiella marknaderna
under véren. Trots detta kunde de behalla en god solvens. Aven om
den finansiella stdllningen forsdmrades i flera livforsékringsforetag

u Tillgangar traditionell livforsékring
= Tillgangar skadeforsakring och fondférsakring

Kalla: SCB. med traditionell forvaltning hade de tillrackliga buffertar for att inte
Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa I : : : : SH -

traditionell livférsakring samt skadeférsakring och fondférsak- behova .rnlnska rlSkema 1p lacerl.ngsp OrthIJ crna. Da@ed undveks ett
ring. procykliskt beteende som hade riskerat att forstirka prisfallen pé de fi-
nansiella marknaderna. Daremot skedde storre omallokeringar av in-
vesteringarna inom fond- och depaforsakring. I dessa viljer forsak-

16. Stora aktieférsaljningar i fondférsékring . . . L . .
ringstagaren sjdlv sin allokering och bér investeringsrisken. Den oro

under forsta kvartalet
Miljarder kronor som uppstod pa de finansiella marknaderna ledde till stora utfloden

under det forsta kvartalet. I takt med aktiemarknadernas aterhdmtning
under andra kvartalet 6kade inflodena kraftigt (se diagram 16).

De finansiella marknaderna har aterhdmtat sig sedan varens kraftiga

nedgéngar (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna). I
synnerhet har aktiemarknaderna uppvisat en kraftig uppgang vilket
medfort att solvenssituationen i forsékringsforetagen har forbéttrats.

Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 Kv.1 Kv.2
2019 2019 2019 2019 2020 2020

= Fondforsakring u Ovrig forsiakring
Kalla: SCB.

Anm. Nettotransaktioner aktier och andelar.

18 Livférsakring ar en personférsakring som ar knuten till en persons liv, hélsa eller arbetsfor-
maga. Vid traditionellt forvaltad forsakring ansvarar forsakrings- eller tjanstepensionsforetaget
for forvaltningen av kapitalet. Ofta erbjuds ocksa nagon slags garanti pa det forvaltade kapi-
talet.
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17. Trafikljuskvoter fortsatt stabila

Kvot (vanster axel) och procent (hdger axel)

1 -1
2010 2012 2014 2016 2018 2020

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

Anm. Trafikljuskvot for livférsakringsforetag som fortfarande
anvander Solvens 1-regelverket och tjidnstepensionsforetag, i
forhallande till utvecklingen av ett avkastningsindex for aktier
och rantan pa en statsobligation med 10 ars |6ptid.
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Vid utgéngen av det andra kvartalet var den genomsnittliga trafikljus-
kvoten!® for de storsta liviorsikringsforetagen och tjanstepensionsfo-
retagen i stort sett tillbaka pa samma nivaer som vid arsskiftet (se dia-
gram 17).

Fornyad turbulens och nya prisfall pa framfor allt aktiemarknaderna
skulle ddremot kunna forsdmra foretagens finansiella stéllning. Fore-
tag som tillhandahéller inkomst- eller kreditforsékring kan ocksé pa-
verkas av den stigande arbetslosheten och utvecklingen av konjunktu-
ren i stort (se kapitlet Hot mot den finansiella stabiliteten). Aven om
det kan medfora problem i enskilda foretag sé utgér dessa en begran-
sad del av forsdkringssektorn och bedoms inte paverka den finansiella
stabiliteten.

FORDJUPNING - Ny reglering for tjinstepensionsforetag

| december 2019 tradde en ny reglering i kraft for tjanstepensionsforetag (det sa
kallade andra tjanstepensionsdirektivet). Forsakringsforetag med tjanstepensions-
verksamhet kan fram till den 31 december 2022 omvandla sig till tjanstepensionsfo-
retag och darmed tillampa den nya regleringen. | annat fall kommer de i stallet att

omfattas av Solvens 2-regelverket for forsakringsforetag.

Den nya regleringen medfér bland annat utkade bestdmmelser for féretagsstyrning
och riskhantering, men ocksa ett lagstadgat riskbaserat kapitalkrav. | den tidigare
solvensregleringen saknas ett riskbaserat kapitalkrav. | stallet har dessa féretag
rapporterat ett riskbaserat kapitalbehov enligt Fl:s tillsynsverktyg trafikljuset. Rap-
porteringen av trafikljuset kommer att upphora for de féretag som omvandlar sig till

tjanstepensionsforetag.

Foretag som omfattas av den nya lagstiftningen svarar idag for cirka tva tredjedelar
av livférsakringssektorns tillgangar. Fl bedémer inte att inférandet av det lagstad-
gade kapitalkravet kommer att paverka dessa foretags investeringsstrategier namn-
vart eftersom de redan idag tillampar trafikljuset dar finansiella risker stressas pa ett
liknande satt. Den nya regleringen bor déarmed inte i sig tvinga féretagen att géra
stora forandringar i placeringsportfoljerna, vilket skulle kunnat paverka den finansi-
ella stabiliteten.

MOTSTANDSKRAFTEN AR FORTSATT TILLFREDSSTAL-
LANDE

For att bedoma forsdkringsforetagens motstandskraft har FI uppskattat
effekterna pa solvenssituationen av en fornyad oro pé kapitalmark-
naderna. Det simulerade scenariot 4r i likhet med varens stabilitetsrap-

19 Trafikljuset &r ett tillsynsverktyg som sétter den kapitalbuffert ett forsakringsforetag haller (till-
gangar minus skulder) i forhallande till ett beraknat kapitalkrav som beror pa forsakringsfore-
tagets exponeringar mot olika risker. Om ett foretag har en kapitalbuffert pa 200 miljoner kro-
nor och ett kapitalkrav pa 100 miljoner kronor ar foretagets trafikljuskvot 2.



18. Tillrackliga buffertar for att klara férnyad

marknadsoro
Kvot
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
Per 2020-06-30
u Trafikljus, inrapporterad u Trafikljus, stressad
Kalla: FI.

Anm. Viktade trafikljuskvoter for ett urval av stora livforsak-
ringsforetag och tjanstepensionsforetag. De stressade trafik-
ljuskvoterna ar uppskattade av Fl.

19. Langsiktig jamviktsranta har stor paverkan
Kvot

Per 2019-12-31 Per 2020-03-31 Per 2020-06-30

= Trafikljuskvot inklusive langsiktig jamviktsrénta
= Trafikljuskvot baserad pa marknadsrantor

Kélla: FI.

Anm. Viktade trafikljuskvoter for ett urval av stora livforsak-
ringsforetag och tjanstepensionsféretag. Kvoter baserade pa
marknadsrantor (exklusive antagandet om en langsiktig jam-
viktsranta) ar uppskattningar gjorda av FI.
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port anpassat for forsdkringssektorn och avviker fran det makrofinan-
siella scenario som anvénds generellt i rapporten. I scenariot antas ett
plotsligt aktiekursfall som motsvarar utvecklingen fran de hogsta niva-
erna omkring den 19 februari 2020 till de ldgsta nivaerna omkring en
manad senare. Dessutom utvecklas rantor pd motsvarande sétt och
kreditspreadar dkar till de hdgsta nivderna som de uppnédde under pe-
rioden. Fastighetspriserna antas minska enligt kalibreringen i Europe-
iska forsdkrings- och tjédnstepensionsmyndighetens (Eiopa) stresstest
for tjanstepensionsinstitut 2019.20

Stresstestet medfor en betydande paverkan pa trafikljuskvoterna for de
storsta livforsdkringsforetagen. Men dven om motstdndskraften for-
samrats har samtliga studerade foretag fortfarande betydande buffertar
kvar (se diagram 18).

Jamviktsrantans betydelse for solvensen

De regelverk som forsékrings- och tjédnstepensionsforetag lyder under
riskerar att underskatta framst livforsékringsforetagens ataganden un-
der perioder med langvarigt 1dga rantor. Anledningen &r det antagande
om en langsiktig jamviktsrinta som anvinds for berdkning av nuvar-
det pa framtida pensionsskuld. Jaimviktsrantan &r betydligt hogre &n de
nuvarande marknadsrantorna. Det medfor att pensionsskuldens vérde
blir lagre an om marknadsrantor hade anvénts i berdkningen. Som FI
har papekat i tidigare stabilitetsrapporter beror livforsakringsforeta-
gens goda rapporterade solvenssituation delvis pa detta (se diagram
19).

Effekten av att tillimpa en jamviktsranta som 6verstiger marknadsran-
torna slar emellertid igenom successivt forst pd mycket lang sikt. I det
kortare perspektivet maste motstandskraften darfor bedomas som fort-
satt god.

OKAT RISKTAGANDE | INVESTERINGAR

Svenska forsikrings- och tjdnstepensionsforetag ér starkt beroende av
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Den 1dga niva som mark-
nadsréntorna befunnit sig pa under lang tid har medfort véixande utma-
ningar for foretagen, i synnerhet for foretag med en stor andel sparpro-
dukter med finansiella garantier.

Efter pandemins utbrott har marknadsréntorna runt om i vérlden fallit
till véldigt laga nivéer. Detta begransar ytterligare mojligheten till av-
kastning i obligationsportfoljerna. Réntorna forvintas dessutom forbli
laga under en allt langre tid fram6ver (se kapitlet Hot mot den finansi-
ella stabiliteten), vilket 6kar beroendet av avkastning p& mer riskfyllda
tillgéngar.

20 Fastighetspriser i Eiopa:s stresstest omfattar priser pa bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter.
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20. Fordelning placeringstillgangar
Procent

m Aktier (inkl aktiefonder)
30%

m Réntebérande (inkl rante-
och blandfonder) 47%

= Fastigheter 9%

Alternativa investeringar
10%

= Ovrigt 4%

Kaélla: FI.

Anm. Fordelning av placeringstillgangar i livférsakringsforetag
och tjénstepensionsforetag, exkl. fond- och depaforsakring.

21. Hogre risktagande kraver starkare

finansiell stallning
Procent

100

80 0

N
=
©

Andel risktillgangar

0 : : . . . .
0 20 40 60 80 100 120 140

Overskott / garanterade ataganden

Kélla: FI.

Anm. Andel risktillgangar av livférsakringsforetagens totala in-
vesteringar (lodrat axel) och 6verskott i forhallande till garan-
terade ataganden (vertikal axel). Risktillgangar definieras som
samtliga icke rantebarande investeringar. Bubblornas storlek
motsvarar totala tillgangar i respektive foretag. Per den 30
juni 2020.
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Investeringar i aktier utgdr fortfarande den storsta andelen av foreta-
gens mer riskfyllda tillgangar i placeringsportféljerna. Men investe-
ringar i fastigheter?! och alternativa tillgangar har 6kat, dels for att
sprida riskerna i portfoljerna, men ocksé for att 6ka avkastningen. Det
ar framst de storre aktorerna med ldnga finansiella ataganden som in-
vesterar i mer riskfyllda tillgdngar. Svenska forsékrings- och tjénste-
pensionsforetag har jamfort med foretag i andra lander en relativt hog
andel riskfyllda tillgangar (se diagram 20). Det kriver att foretagen
har tillrickliga buffertar for att kunna hantera de hogre riskerna. Gene-
rellt har livforsékringsforetag med en hog andel mer riskfyllda inve-
steringar dven en stark finansiell stillning (se diagram 21).

Ett okat risktagande i placeringsportfoljen kan ge hogre avkastning,
men det innebar ocksa en storre kénslighet for prisfall pa de finansi-
ella marknaderna (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella mark-
naderna). Aktiepriserna kan falla snabbt vid stora omvérldshéndelser,
vilket ocksa skedde under varen. Priset pa fastigheter ror sig vanligtvis
inte lika snabbt, men kan paverkas av storningar pa kapitalmark-
naderna som i forlangningen kan leda till fallande fastighetspriser (se
kapitlet Foretagens och hushallens skulder).

21 Foretagen har innehav i bade bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter.
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Stabiliteten i banksektorn

Det svenska banksystemet gick in i den nuvarande krisen med god I6bnsam-
het och tillfredsstallande kapitalbuffertar. Den ekonomiska nedgangen med-
forde inledningsvis en liten 6kning av reserveringarna for kreditforluster. Hit-
tills har efterfragan pa krediter inte blivit sa stor som manga férvantade sig i
varas. Detta kan andras framover. Svenska bankers stora exponering mot
kommersiella fastigheter utgoér fortsatt en sarbarhet.

22. Bankernas P/B-tal har sjunkit
Multipel av bokfért varde per aktie.
2,5

2,0
I, Wi
15 \’r‘fhv.ﬂﬂM %‘W o0

\ 3
\wf‘,. i
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0,0
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—SHB —SEB -—Swedbank - Nordea —Eurostoxx Bank

Kaélla: Refinitiv Eikon.

Anm. Price to book ratio. Eurostoxx Bank beréknas som ett
oviktat genomsnitt av bankerna i indexet.

23. Bankernas kreditspreadar tillbaka pa laga
nivaer
Réantepunkter

140
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20

0
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—Medelspread mellan bankers seniora CDS och CDS for
Sverige

—Medelspread mellan foretagens seniora CDS och CDS for
Sverige

Kalla: Refinitiv Eikon.
Anm. Spread senior CDS (credit default swap) jamfért med

Sweden CDS. Banker avser ett genomsnitt av SEB, SHB och
Swedbank. Féretag avser icke-finansiella foretag.

Det svenska banksystemet gick in i den nuvarande krisen med ett i hu-
vudsak tillfredsstéllande utgangslage. Den goda 16nsamhet och de be-
tydande kapital- och likviditetsbuffertar som bankerna byggt upp se-
dan den globala finanskrisen 2008—09 bidrog till det. Buffertarna ar
till stor del ett resultat av de regelverksfordndringar som inforts sedan
dess. Lonsamheten och soliditeten har hittills kunnat uppritthéllas och
FI bedomer att det svenska banksystemet klarar av att hantera det ak-
tuella laget. FI:s stresstester tyder ocksa pa en tillfredsstéllande mot-
stdndskraft dven 1 ett l4ge dir den ekonomiska nedgangen som borjade
under varen skulle fordjupas (se fordjupningen Stresstest av de
svenska storbankerna).

BANKAKTIER FORTSATT UNDER PRESS MEN
KREDITSPREADAR HAR FALLIT TILLBAKA

Bankernas aktiekurser sjonk kraftigt under krisens inledning, vilket
fick de tre svenska storbankernas genomsnittliga P/B-tal?? att sjunka
med nistan 30 procent (se diagram 22). P/B-talen har dérefter ater-
hamtat sig i takt med att de ekonomiska konsekvenserna av pandemin
har blivit mer 6verblickbara. Men i kontrast till stora delar av aktie-
marknaden i 6vrigt 4r bankernas borskurser inte tillbaka pa de nivaer
som radde fore krisens utbrott. Det avspeglar sannolikt lagre forvént-
ningar om tillgdngarnas kvalitet och avkastningen pé eget kapital
framdver. Vissa bedomare menar ocksa att utebliven utdelning och
forslaget att infora en riskskatt bidrar negativt till bankernas vérde-
ring.

Ett annat méatt pé investerarnas fortroende for svenska banker ar kre-
ditspreadarna for deras icke-sdkerstéllda upplaning. Dessa 6kade kraf-
tigt 1 borjan av mars liksom for andra svenska foretag under samma
period (se diagram 23). Under sommaren minskade spreadarna och ar
nu tillbaka pa liknande nivéer som innan krisen brot ut. Stodatgérder
med syfte att stabilisera det ekonomiska ldget och de finansiella mark-
naderna har bidragit till detta.

22 Nyckeltalet P/B star for Price to book ratio, det vill sdga aktiepris dividerat med bokfort eget
kapital per aktie.

23 For mer information se promemorian Riskskatt fér vissa kreditinstitut (Fi2020/03725/S1),
september 2020, Finansdepartementet.
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24. Storbankerna har tillfredsstallande
kapitalnivaer
Procent av riskvagda tillgangar

17 \///\v

16

s N

14
dec-18 mar-19 jun-19 sep-19 dec-19 mar-20 jun-20 sep-20

—Svenska storbanker —EU-storbanker —Nordiska storbanker

[3,]

Kallor: EBA och Fl.

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

25. Storbankerna uppfyller kapitalkraven

Procent av riskvagda tillgangar

SEB

SHB Swedbank
m Karnprimarkapital (CET1) m Qvrigt kapital (AT1+T2)
— Totalt kapitalkrav

Kalla: FI.

Anm. Data avser kvartal 3 2020.
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BANKERNA HAR TILLFREDSSTALLANDE KAPITALBUFFER-
TAR

Kapitalsituationen for de svenska storbankerna ar tillfredsstéllande,
med kapitalkvoter som med marginal dverstiger kapitalkraven. Under
det tredje kvartalet steg de svenska storbankernas genomsnittliga kérn-
primérkapitalrelation till 18,6 procent av riskvédgda tillgangar fran 17,6
procent vid utgangen av det andra kvartalet (se diagram 24 och 25).
Uppgangen beror framfor allt pa en fortsatt god intjaning och laga kre-
ditforluster under kvartalet samt i vissa fall aterforande av kapital till
kapitalbasen som tidigare satts av for utdelning fran 2019 érs vinst.

For att bankerna ska kunna absorbera forluster i tider av finansiella
péfrestningar, och samtidigt ha utrymme att fortsétta 1dna ut pengar till
allménheten, &r det centralt att de 1 utgdngsliget har tillrickliga kapi-
talbuffertar. Tillrdckliga buffertar sdkerstéller ocksa att bankerna kan
oka sin utldning utan att omedelbart riskera att bryta mot kapitalkra-
ven. Ett stabilt kreditutbud 4r extra viktigt under en kris av det slag
som virlden nu gar igenom eftersom den slagit mot mer eller mindre
alla delar av ekonomin. Stora delar av ekonomin stottas ocksé av fi-
nanspolitiska atgirder, varav de flesta &r av tillféllig natur och kan
dras tillbaka nér konjunkturen stabiliseras (se kapitlet Hot mot den fi-
nansiella stabiliteten). Aven om fler foretag nu soker sig till foretags-
obligationsmarknaden for att skaffa sig finansiering igen kan det inte
uteslutas att efterfrdgan pé bankldn kommer att 6ka framover. Det ar
viktigt for den ekonomiska dterhdmtningen att bankerna &r uthalliga i
sin kreditforsorjning och kan méta en eventuellt stigande efterfragan.
Samtidigt bor de fortsétta med noggranna kreditprovningar for att
undvika onddiga kreditforluster.

HUR KOMMER KAPITALBUFFERTARNA UTVECKLAS
FRAMOVER?

Flera faktorer paverkar storleken pé de svenska bankernas kapitalbuf-
fertar. Den styrs dels av regelverket och FI:s tillimpning, dels av ban-
kernas egna beslut.

Nya kapitaltdckningsregler under 2021

Enligt regeringens forslag infors EU:s sé kallade bankpaket i Sverige
vid arsskiftet.?* Det innebédr manga forandringar i reglerna for banker-
nas kapitaltdckning. Bland annat infSrs ett bruttosoliditetskrav vid si-
dan om det riskbaserade kapitalkravet. For storbankerna véntas det to-
tala kapitalkravet i nominella termer inte paverkas i betydande ut-
strackning. Medelstora och mindre banker berdknas sammantaget fa
en kapitalkravsdkning pa ungefar 10—15 procent, framfor allt pa grund
av den nya s kallade pelare 2-viigledningen.?® Denna syftar till att

24 Fér mer information se prop. 2020/21:36 Andringar i regelverket om kapitaltéckning, oktober
2020, Finansdepartementet.

25 For mer information se promemoria Nya kapitalkrav for svenska banker, november 2020, FI.
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técka risker och hantera framtida finansiella pafrestningar som de
andra huvudkomponenterna i kapitalkravet inte tacker.

Kontracyklisk kapitalbuffert

For att underlétta for bankerna att fortsétta med kreditforsorjningen i
ekonomin sénkte FI det kontracykliska buftertvérdet till O procent i
varas. FI kommer i borjan av nésta ar att ta stillning till i vilken takt
det kontracykliska buffertkravet ska hojas, och till vilken niva.?® Ett
beslut om hojning &r aktuellt forst nir bade ldget i ekonomin och
framtidsutsikterna har stabiliserats samt att systemriskerna motiverar
ett hogre buffertvirde.

Bankernas utdelningar paverkar buffertarnas storlek

I samband med att pandemin brot ut uppmanade FI bankerna att tills-
vidare avsta fran vinstutdelningar. Det ekonomiska laget har forbatt-
rats sedan i varas. Men den senaste tidens utveckling med kraftigt
okad smittspridning och nya restriktioner kommer att ha en negativ in-
verkan pé efterfrdgan, och ddrmed ddmpa den ekonomiska aterhdmt-
ningen. Hur stor dimpningen blir &r dock osékert. Bankerna uppvisar
samtidigt fortsatt god l6nsamhet, stark kapitalisering och kreditkvali-
teten i deras laneportfoljer bedoms for narvarande vara tillfredsstél-
lande. Forutsatt att den 6kande smittspridningen inte medfor att ater-
hdmtningen avstannar under 2021, och att bankerna fortsétter att upp-
visa en sund kreditkvalitet, dr det rimligt att I6nsamma banker kan
borja ge viss utdelning igen under nista ar.?’

Begransade exponeringar mot de hardast drabbade
branscherna

Storbankerna har begransade exponeringar mot de sektorer som drab-
bats hardast av krisen; hotell och restaurang, kultur och fritid och
transportsektorn. I genomsnitt uppgick de till drygt 6 procent av stor-
bankernas foretagsutldning vid halvarsskiftet 2020 (se diagram 26).
Det motsvarar drygt 3 procent av deras totala utlaning till allmén-
heten.

Men exponeringarna mot dessa branscher kan fortfarande ge kdnnbara
kreditforluster med betydande paverkan pa bankernas kapitalbas. Det
géller sérskilt om det dven uppkommer kreditforluster inom andra sek-
torer, exempelvis handel och tillverkningsindustri, ddr bankernas ex-
poneringar r storre. Foretagen i dessa sektorer dr dock relativt olika
och utvecklingen pa senare tid forefaller att gé i delvis olika riktning.
Inom detaljhandeln kvarstir ménga av problemen och de kan rentav
forvarras till foljd av tilltagande smittspridning och nya restriktioner.
For delar av tillverkningsindustrin har inkdpschefsindex och annan

26 Forutsatt att normala implementeringsperioder tillampas innebér det att buffertvardet kan for-
vantas kvarsta pa 0 procent fram till atminstone den 16 mars 2022. Fér mer information se
beslutspromemoria Kontracykliskt buffertvarde, november 2020, FI.

27 For mer information se Thedéen, E. (2020), "Det aktuella laget och Fl:s atgarder under coro-
nakrisen”, anférande vid DI Bank, 11 november.
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27. Storbankerna har fortsatt laga
kreditforluster
Procent

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Kalla: Bankernas kvartalsrapporter.

Anm. Storbankernas kreditforluster pa konsoliderad niva i pro-
cent av total utlaning till privat och offentlig sektor pa kvartals-
bas, i arstakt. De laga nivaerna under 2011 forklaras delvis av
atervunna reserveringar fran tidigare ar.
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statistik under tredje kvartalet & andra sidan pekat pa tilltagande akti-
vitet. Utsikterna &r 6verlag dock mycket osdkra (se kapitlet Hot mot
den finansiella stabiliteten).

Bankerna har ocksa stora exponeringar mot den kommersiella fastig-
hetssektorn, som stér for drygt 40 procent av bankernas foretagsutla-
ning. FI har sedan tidigare bedomt att det finns férhojda risker med
denna utlaning och dirfor beslutat om dkade kapitalpaslag.?® Overlag
ar branschen i1 dagsléget inte sarskilt drabbad av krisen. Det beror
bland annat pa finanspolitiska atgéarder dér staten exempelvis bekostat
en del av hyresrabatterna till foretagens hyresgéster under krisens in-
ledning. Men i takt med att dessa atgérder fasas ut kan branschen fa
problem om ménga butiker, hotell och andra foretag inte kan betala
hyran eller sdger upp sina hyresavtal. Det géller sirskilt om fastighets-
bolagens finansieringskostnader samtidigt stiger (se kapitlet Fo-
retagens och hushallens skulder). I ljuset av den stora andel av banker-
nas utlaning som gar till kommersiella fastigheter utgér denna expone-
ring fortsatt en sarbarhet for bankerna.

Begransade kreditforluster an sa lange

Den ekonomiska kris som pandemin medfort har 4n sa lange haft be-
gransad paverkan pa bankernas kapitaltickning. Den avgdrande fak-
torn for bankernas kapitalnivaer och ddrmed deras livskraft ar hur kre-
ditkvaliteten pa utstéllda 14n utvecklas, vilket i sin tur i hog grad styrs
av den allménna ekonomiska utvecklingen. Kreditforlusterna 6kade
till en borjan under varen men inte alls i samma omfattning som under
finanskrisen 2008—2009 (se diagram 27). De har dérefter fallit tillbaka
under sommaren och storbankerna har sammanlagt gjort reserveringar
for forvantade kreditforluster om nérmare 10 miljarder kronor under
arets tre forsta kvartal.

Stresstest av bankernas kapitalsituation

For att illustrera hur bankernas kapitalsituation och mojlighet att
stodja ekonomin med krediter skulle kunna utvecklas under ett fordju-
pat krisforlopp har FI gjort ett stresstest. FI bedomer med stod av detta
stresstest och utifrdn de antaganden som gors att kreditforlusterna kan
komma att 6ka de nirmsta dren, men omfattningen ir osiiker. Overlag
tyder resultaten pa att bankerna har tillricklig motstandskraft for att
kunna stddja ekonomin med de 1dn som kan behdvas dven om bety-
dande forluster skulle uppsté vid en fordjupad ekonomisk nedgéng (se
fordjupningen Stresstest av de svenska storbankerna).

28 Fér mer information se promemorian Okade kapitalkrav fér banklan till kommersiella fastig-
heter, januari 2020, FI.
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FORDJUPNING - Stresstest av de svenska storbankerna

FI har genomfért ett stresstest for att belysa hur de svenska storbankerna kan pa-
verkas om den ekonomiska nedgangen som bérjade under varen skulle férdjupas.
Resultaten tyder pé att bankerna har férmaga att fortsatt stédja kreditférsérjningen
till ekonomin under kommande &r utan att deras solvens hotas @ven under mer

ogynnsamma férhéllanden.

FI genomférde under varen en scenarioanalys for att beddma de tre svenska stor-
bankernas finansiella motstandskraft i en djup ekonomisk nedgang dar bankerna
samtidigt antogs 6ka sin utlaning till hushall och féretag under den pagaende krisen.
Analysen baserades pa ett allvarligt makrofinansiellt scenario som utgick fran Kl:s
basscenario for Sverige. Den visade att storbankerna hade en tillfredsstéallande mot-
standskraft, men att denna kunde 6kas ytterligare om bankerna holl inne de plane-

rade utdelningarna till aktiedgarna.

Ekonomin har utvecklats battre &n vad som kunde befaras i varas (se kapitlet Hot
mot den finansiella stabiliteten). Bankernas kapitalkvoter har ocksa starkts sedan
dess. Samtidigt kvarstar betydande osakerheter, exempelvis kommer de nya re-
striktioner som har inforts under hésten att leda till att den ekonomiska aterhamt-
ningen dampas. Fl behdver darfor fortsatta folja hur bankernas motstandskraft kan
utvecklas. | denna foérdjupning redovisas resultat fran ett stresstest av storbankerna
dar utgangspunkten ar att den ekonomiska utvecklingen férsamras kraftigt pa grund
av tilltagande smittspridning i Europa och andra delar av varlden (se fordjupningen
Makrofinansiellt scenario for att bedéma konsekvenser av en mer utdragen kris).
Scenariot innebar alltsa en férnyad ekonomisk nedgang i nartid, med en aterhamt-
ning som pabdrjas forst en bit in i 2021 och sedan fortsatter under 2022. Scenariot
ar mer allvarligt &n de senaste prognoserna men samtidigt inte lika illa som varens
scenario. Skalet till det senare ar att ekonomin klarat sig battre &n vad manga pro-

gnosmakare da forvantade sig.

Analysen bygger pa ett flertal modeller for olika komponenter av bankernas resultat
och balansrakningar, tilsammans med en rad antaganden. Modellerna baseras

framfér allt pa historiska relationer med makrovariabler.?

Eftersom det ar viktigt for samhallsekonomin att bankerna har kapacitet att ge lan
antas att bankerna Okar sin utlaning, trots att detta inte i alla avseenden avspeglar
historiska férhallanden eller — mer generellt — hur krisférlopp brukar se ut. Med
dessa antaganden kan vi fa en bild av ifall kapitalkravet satter en grans for utbudet
pa krediter och darigenom kan forstarka ett krisforlopp. | berakningarna utgar vi fran
att turbulensen pa de finansiella marknaderna aterkommer och att féretagen da be-
héver utnyttja befintliga kreditfaciliteter fran bankerna for att fullt ut ersatta den
marknadsfinansiering som forfaller inom ett ar. En uppskattning gors ocksa av hur
mycket foretagen behdver lana for att tacka sina likviditetsunderskott inom ett ar ge-

nom nya banklan. Darefter antar vi att bankernas utlaning till féretagen 6kar i linje

29 For mer information se promemorian Makrobaserade stresstester av svenska banker: resultat
och metod hdsten 2020, november 2020, FI.
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28. Storbankernas karnprimarkapitalrelationer

sjunker i scenariot men uppfyller kapitalkravet
Procent av riskvagda tillgangar
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Anm. Avser genomsnitt for de tre svenska storbankerna
(SEB, SHB och Swedbank) och uppskattad Iagsta niva for
karnpriméarkapitalrelationen som intraffar 2021 i scenariot. Pe-
lare 2-kravet innehaller systemrisk och det kombinerade buf-
fertkravet innehaller kapitalkonserveringsbufferten, system-
riskbufferten och kontracyklisk kapitalbuffert pa 0,1 procen-
tenheter (baserad pa évriga EES-landers kontracykliska buf-
fertvarden).

29. Minskning av karnprimarkapitalrelationen
pa grund av kreditforluster, motverkas av
intjaning

Procent av riskvagda tillgangar
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Anm. Genomsnitt for de tre svenska storbankerna. Gréna
(réda) staplar visa komponenter som bidrar till en 6kning
(minskning) i kapitalrelationen mellan kv. 4 2019 och kv. 4
2022. Vi anvander data for kv. 1 och kv. 2 2020 och véra upp-
skattningar borjar kv. 3 2020. Antagandet &r att utdelningar
betalas ut fran vinsten 2020-22 och att utdelningar fran vins-
ten 2019 inte aterfors. Kostnader och 6vrig intjéning innehal-
ler framférallt icke-rénterelaterade kostnader, men &ven fi-
nansnetto, intakter fran dotterbolag, samriskféretag och in-
tressebolag, "Other Comprehensive Income” (som innehaller
férandringar i pensionsnettotillgangar) och skatt.
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med den historiska trenden. Samma antagande gors for utlaningen till hushallen un-
der hela scenariot. Den totala storleken pa bankernas balansrakningar 6kar mar-

kant, &ven da vi tar hansyn till att exponeringarna minskar till féljd av att 1an fallerar.

Utfallet i stresstestet tyder pa att bankerna har betydande motstandskraft och dess-
utom utrymme att stddja kreditférsdrjningen. Den genomsnittliga karnprimarkapital-
kvoten minskar som mest med 2,8 procentenheter i scenariot, om bankerna betalar
ut utdelningar for vinst frdn 2019-2022 enligt sina utdelningsmal (den gula helfar-
gade stapeln i diagram 28). Den genomsnittliga marginalen till karnprimarkapitalkra-
vet minskar da fran 4 procentenheter under det andra kvartalet 2020 till som lagst
1,2 procentenheter i scenariot. Om bankerna inte gor utdelningar under 2020-2022
for vinster under rakenskapsaren 2019-2022, blir motsvarande minskning av karn-
primarkapitalkvoten 0,9 procentenheter (den gula helfargade stapeln tillsammans
med den gula streckade stapeln). Den genomsnittliga marginalen till karnprimarka-
pitalkravet blir da &nnu stérre. Men de nya kapitaltadckningskraven bedéms innebara
att nivan for nar automatiska utdelningsrestriktioner galler stiger, vilket minskar mar-
ginalen med ungefar 1 procentenhet.® | stresstestet minskar vidare den genom-
snittliga bruttosoliditeten fran 4,3 procenten under det andra kvartalet 2020 till som
lagst 4,0 procent om bankerna betalar ut utdelningar enligt sina utdelningsmal for
2019-2022.

Kapitalkvoten minskar framfor allt till f6ljd av héga kreditférluster och hégre risk-
vagda tillgangar samtidigt som intjaningen bidrar positivt (se diagram 29). De totala
riskvagda tillgangarna 6kar med i genomsnitt 25 procent, delvis pa grund av férsam-
rad kreditkvalitet men ocksa pa grund av 6kande volymer. De totala kreditforlus-
terna for storbankerna under 2020-2022 skattas enligt var modell till 130 miljarder
kronor, eller 2,2 procent av utlaningen.3! Detta ar lite Iagre &n resultatet i varens
scenarioanalys som var 2,4 procent av utlaningen. Rorelseintakterna minskar som

mest med 9 procent jamfoért med 2019.

Det rader stor osakerhet om hur kapitalrelationerna kan utvecklas kommande ar,
ocksa i detta scenario. Modellerna illustrerar endast ett méjligt forlopp. De finans-
och penningpolitiska stodatgarder som vidtagits och som skulle kunna minska ban-
kernas kreditrisker och sénka deras finansieringskostnader fangas heller inte upp.
Till skillnad fran finanskrisen 2008-2009 ar den nuvarande krisen hittills en realeko-
nomisk kris, vilket kan minska sambandet mellan ekonomin och bankernas mot-
standskraft. Alternativa analyser som baseras pa mikrodata 6ver exponeringar mot
den kommersiella fastighetssektorn och hushall med nya bolan indikerar lagre for-
luster &n de som har uppskattas med tidsseriemodeller (se kapitlet Féretagens och

hushallens skulder).

Samtidigt finns det en risk att makroekonomin, och i férlangningen bankernas kredi-

trisker och intjaning, utvecklas mer negativt an vad som illustreras har. Exempelvis

30 For mer information se promemorian Nya Kapitalkrav for svenska banker, september, 2020,
Fl.

31 Detta speglar aven forluster som bankerna ha redovisat &n sa lange i 2020. For fler detaljer
om modelleringen se Axelsson, P., David, A., Kamath, K., Lénnbark, C. och Thell, V. (2020)
"En makrobaserad kreditférlustmodell for de svenska storbankerna”, Fl analys 26, FI.
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Anm. Avser medelvarde for SEB, SHB och Swedbank.

31. Temporart hégre finansieringskostnad for

sakerstallda obligationer
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Anm. Genomsnittlig kreditspread (asset swap spread) for
svenska sakerstéllda obligationer med beréknad fast durat-
ion, 5 ar effektiv I6ptid. Avser SEB, SHB och Swedbank.
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ar det fortfarande osakert hur pandemin kommer att utvecklas framdver, nar ett vac-
cin finns pa plats och nar man darefter kan pabdrja vaccinering (se kapitlet Hot mot
den finansiella stabiliteten). Dessutom kan det uppsta negativa effekter om stodat-

garderna avvecklas for tidigt

BANKERNAS FINANSIERINGSSITUATION AR
TILLFREDSSTALLANDE

Marknaderna for kortfristig upplaning, i synnerhet i amerikanska dol-
lar, fungerade daligt i krisens inledning. Men olika atgérder fran
centralbankerna bidrog till att forbéttra marknadsfoérhallandena under
det andra kvartalet och laget har sedan dess varit mer stabilt. For de
svenska storbankernas del &r likviditetssituationen tillfredsstéllande.
Samtliga storbanker uppfyller med god marginal kravet pa likvidi-
tetstackningskvot (LCR), savil i totala valutor ssmmanréknat, som for
de enskilda valutorna euro, amerikanska dollar och svenska kronor (se
diagram 30).%? FI har med anledning av krisen fortydligat att man till-
later att bankerna kan utnyttja den flexibilitet som finns i det befintliga
regelverket for LCR for att tillfdlligt ha en buffert under kraven om si-
tuationen kraver det. Detta dr en del av de samlade atgérderna for att
upprétthalla kreditforsorjningen i ekonomin. Motsvarande fortydligan-
den har dven gjorts av andra myndigheter inom EU.

Aven pa flera delmarknader for den mer ldngfristiga finansieringen
forsamrades likviditeten kraftigt under krisens inledning. De svenska
storbankerna hade dock emitterat en stdrre volym obligationer med
lang 16ptid 1 borjan av aret och gick dérfor in i krisen med goda finan-
sieringspositioner. Efter en viss nedgéng i varas har emissionsvoly-
men under andra och tredje kvartalet legat pa relativt normala nivéer.

Den svenska marknaden for sékerstéllda obligationer har fungerat i
meningen att bankerna har kunnat emittera obligationer utan storre

problem. Déaremot forsdmrades likviditeten i andrahandsmarknaden
och riskpremierna dkade under krisens inledning. Under andra och

tredje kvartalet har de fallit tillbaka och &r nu ater pa de nivaer som
radde innan krisen brot ut (se diagram 31). Det bor dock noteras att
ocksa denna marknad gynnats av olika stodéatgérder, inte minst fran
centralbanker.

Sammantaget fungerar marknaderna nu tillfredsstéllande men i linje
med tidigare erfarenheter kan marknadsforutsittningarna fordndras
snabbt (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna).

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

foretag
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Anm. MFI avser monetéra finansinstitut. Kategorin "6vriga
MFI” bestar framforallt av finansbolag och bostadsinstitut.
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KREDITFORSORJNINGEN HAR FUNGERAT SA HAR LANGT
I flera lander i Europa har utlaningen fran bankerna till foretagen till-
tagit ganska kraftigt medan utvecklingen i Sverige har varit mer dim-
pad. FI bedomer dock att kreditgivningen till de svenska icke-finansi-
ella foretagen har fungerat relativt vél under krisen. Nar foretagens
marknadsfinansiering blev dyrare, och under perioder till och med
otillginglig pé vissa delmarknader, vinde sig de storre foretagen i
hogre utstrackning till bankerna for att fa lan (se diagram 32). Ban-
kerna har i stort kunnat méta denna efterfragan, sévél genom att fore-
tagen utnyttjat redan avtalade kreditfaciliteter som genom nyutlaning.
Det har i manga fall ocksa handlat om att féretagen endast velat for-
sakra sig om att de kan fé 1an om ett sddant behov skulle uppkomma.
Sett till de sma och medelstora foretagen har utldningen under varen
och sommaren varit mer begransad. De verkar i stéllet i storre ut-
strackning anvéinda de finansieringsmdjligheter som kommit till stdnd
genom olika finanspolitiska stodatgéirder, exempelvis anstandet med
skatteinbetalningar.

Under sommaren och den tidiga hosten ser efterfragan pa bankléan ut
att ha fallit tillbaka, samtidigt som tillvéxten i marknadsfinansieringen
har dkat ndgot men alltjamt befinner sig pa en lag niva. Detta speglar
sannolikt att flera av de foretag som i krisens inledning utnyttjade sina
faciliteter gjorde sé i forebyggande syfte och nu har aterbetalat delar
av lanen. Men dven att en del foretag avvaktar med beslut om nya in-
vesteringar och ddrmed har ett minskat behov av finansiering. I takt
med att ekonomin aterhdmtar sig och de finanspolitiska stodatgdrderna
fasas ut kan efterfragan pa bankldn dock komma 6ka igen. FI bedomer
att bankerna har kapacitet for att kunna méta en tilltagande efterfra-
gan.
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Foretagens och hushallens skulder

En lagre ekonomisk aktivitet i sparen av pandemin har inneburit en stor ut-
maning for foretag i Sverige. Den framtida utvecklingen kédnnetecknas av
fortsatt osakerhet. Den kommersiella fastighetssektorn ar central for den fi-
nansiella stabiliteten och darfor i fokus for Fl. Fl:s stresstest visar att fastig-
hetsféretag riskerar att drabbas negativt om den ekonomiska nedgangen blir
langvarig. Hushall med bolan bedéms ha marginaler for att klara en situation
med hogre arbetsléshet. Forsiktigare hushall kan bidra till en ekonomisk for-
svagning genom minskad konsumtion.

33. Forsamrade mdjligheter till finansiering

under pandemins inledande fas
Nettotal

0
2009 2011 2013 2015 2017 2019

—Avsevart svarare dn normalt —Svarare &n normalt
Ungefiar som normalt Lattare &n normalt
—Avsevirt lattare &n normalt
Kalla: KI.
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Anm. Upplevd mdjlighet till finansiering, totala naringslivet.

34. Minskad emitterad kreditvolym i

penningmarknadsinstrument
Miljoner kronor (vanster axel) och procent (hoger axel)
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0,3

0
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—Emmiterad kreditvolym (vanster axel)
—Genomsnittlig rantedifferens mot reporénta (hdger axel)

Kaélla: SCB.

Anm. Emitterad volym under manaden, brutto, av icke-finansi-

ella féretag. Tre manaders glidande medelvarde. Rantekost-
nad i procent for emitterad volym under manaden. Tre mana-
ders glidande medelvarde. Rantedifferens berédknad som no-
minell genomsnittlig rdnta minus reporéanta.

ATERHAMTNING UNDER OSAKERHET FOR FORETAGEN
Det andra kvartalet 2020 innebar en stor utmaning for icke-finansiella
foretag i Sverige. Inhemska och internationella anstrangningar for att
hindra pandemins utbredning minskade kraftigt efterfragan i ekono-
min. Under det andra halvaret 2020 har en aterh&mtning inletts och
aktiviteten bland foretagen 6kar. Men det finns fortfarande en rad fak-
torer som bidrar till osdkerhet om den kommande utvecklingen. Hit
hor de langsiktiga ekonomiska konsekvenserna av tidigare nedstang-
ningar, ekonomiska konsekvenser av férnyade atgérder for att stavja
smittspridning samt effekter av framtida nedtrappningar av finans- och
penningpolitiska atgérder (se kapitlet Hot mot den finansiella stabilite-
ten).

Regeringen, FI och Riksbanken har vidtagit en rad atgérder for att un-
derlétta bankernas kreditforsorjning till foretagen (se kapitlet Hot mot
den finansiella stabiliteten).3? Enkitdata visar att andelen foretag som
upplever en forsdmrad finansieringssituation steg under kvartal tva for
att ddrefter minska igen (se diagram 33). Bankernas utléning till fore-
tag 0kade i pandemins inledande skede (mars-april). Det var dé framst
stora foretag som Okade sin bankuppléning. Under det andra halvéret
har bankutlaning inte 6kat lika tydligt.

Den stora osdkerheten under véaren bidrog till att kostnaden for mark-
nadsfinansiering steg och det var svérare for foretag att emittera nya
obligationslan. Det innebar en risk for foretagens mojlighet att refi-
nansiera sig. Under det andra halvaret har marknaden for obligationer
med langre 16ptid stabiliserats. Men tillgdngen till kortfristig mark-
nadsfinansiering dr fortfarande ldgre &n innan pandemins utbrott (se
diagram 34). Kapitalkostnaden har stigit och foretagen har emitterat
mindre volymer (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella mark-
naderna).

33 Hit réknas att FI har sankt det kontracykliska buffertvardet och Riksbanken har initierat pro-
gram for att finansiera utlaning till féretag. Regeringen har, efter beslut av riksdagen, gett
Riksgalden i uppdrag att stélla ut garantier for banklan till féretag. Bland andra atgarder som
regeringen har infort for att stddja de icke-finansiella féretagen under den akuta krisen kan hy-
resstdd, majlighet till korttidspermittering och omsattningsstéd ndmnas.
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35. Tillfredsstallande rantetackningsgrad och

belaningsgrad for fastighetsforetag
Kvot (vanster axel) och belaningsgrad (hoger axel)
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muRéntetackningsgrad (vanster axel) —Belaningsgrad (héger axel)

Kalla: FI, foretagslaneundersokningen.

Anm. Rantetackningsgrad och belaningsgrad efter fastighets-
typ, median. Avser fjarde kvartalet 2019.

FASTIGHETSFORETAGENS FINANSIERINGSBEHOV GOR
DEM KANSLIGA

FI har i tidigare rapporter pekat pa att den kommersiella fastighetssek-
torn &r viktig ur ett stabilitetsperspektiv.3* Sektorn lanar mycket och &r
darfor ndra sammankopplad med banksektorn samt det 6vriga finansi-
ella systemet. Storningar pa kapitalmarknaden kan resultera i stigande
finansieringskostnader eller refinansieringsproblem for fastighetsfore-
tagen. Ekonomiska nedgéngar drabbar ocksé fastighetsforetagen ge-
nom stigande vakanser eller andra former av bortfall i hyresintékter.
Lagre intdktspotential kan i forlangningen ocksa leda till fallande fas-
tighetspriser. Om fastighetsforetagen far problem kan det f4 stora kon-
sekvenser for banker och andra ldngivare.

Efter flera ar av stark ekonomisk tillvaxt och ldga rantor méter fastig-
hetsforetagen den kris som pandemin har medfort fran ett gynnsamt
utgangslige. Fastighetspriserna har stigit snabbt, vakanserna har varit
laga och hyrestillvixten hog. Dessutom har 14ga rantor medfort histo-
riskt 14ga finansieringskostnader. Med dessa forutsittningar har fastig-
hetsforetagen haft en betryggande réntetdckningsgrad och en relativt
lag belaningsgrad (se diagram 35).

—m s — -

36. Fastighetsforetag med hég andel butik-
eller kontorsyta varderas lagre

Procent
80 1,6
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m Andel butik- och kontorsyta i fastig det (kvm) (va axel)

érde (hoger axel)

Bérsvirde/
Kalla: Respektive foretags finansiella information.

Anm. Fastighetsbestandens férdelning enligt arsredovisningar
fér 2019. Substansvérde kvartal tre 2020. Bérskurs 5 novem-
ber 2020.
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FORDJUPNING — Marknaden ser svagheter inom segmenten butik och kontor
Lokaler med butik eller kontor har normalt en hégre hyresintakt per kvadratmeter
jamfért med exempelvis bostader. Samtidigt ar risken fér vakanser och hyresbortfall
storre for kommersiella lokaler. Vardet av fastighetstillgangar for en investerare ar
darfor en avvagning mellan bedémd risk och avkastningsmdéjlighet. | nulaget varde-
rar marknaden (bdrsen) fastigheter med butiks- och kontorslokaler betydligt Iagre an
andra typer av fastighetsbestand. Fastighetsféretag med en hég andel butik- och
kontorsyta varderas med en rabatt i férhallande till det bokférda substansvardet
(marknadsvarde for tillgangar minus skulder). For fastighetsféretag som har en hog
andel bostader, samhallsfastigheter eller logistikfastigheter ar daremot marknaden
beredd att betala en premie mot substansvardet (se diagram 36). Sett till tidspe-
rioder da rantor och ekonomisk aktivitet varit hdgre har férhallandet ofta varit det
motsatta. Fastighetstillgangar med storre avkastningsmojlighet har varderats hogre

relativt fastighetstillgangar med lagre risk.

Det finns flera anledningar till nuvarande vardering. | en miljé med laga rantor ar det
svart att hitta avkastningsmdéjligheter med Iag risk. Bostadsfastigheter med stabila
kassafléden framstar da som attraktivt. Samhallsfastigheter har blivit populéara da
behovet av dessa vanligtvis inte foljer den ekonomiska cykeln. Efterfragan pa lo-
gistikfastigheter har 6kat i takt med att en allt storre del av handeln har digitali-
serats. Fastigheter med butiker eller kontor tyngs bade av den nuvarande situat-
ionen och av strukturella faktorer. Da den ekonomiska aktiviteten sjunker minskar

efterfragan pa lokaler med butik eller kontor. Efterfragan pa butikslokaler minskar

34 Se exempelvis rapporten Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet”,
maj 2019, Fl.
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ocksa langsiktigt nar handeln digitaliseras. En lang period av hemmaarbete inom
manga foretag och organisationer under pandemin kan ocksa bidra till en minskad

framtida efterfragan pa kontorsyta.

Med de stora substansrabatter som butiks- och kontorsfastigheter varderas med i
nulaget ar det tydligt att marknaden férvantar en svag prisutveckling fér segmenten.
Skulle substansrabatterna materialiseras genom prisnedgangar pa 20-30 procent
kan det bli problematiskt da de berorda foretagen i manga fall har en soliditet® i in-
tervallet 40-50 procent. Efter prisnedgangen skulle soliditeten vara orovackande

lag.

E—

Sé hér langt har fastighetsforetagen klarat pafrestningen bra. Stodat-
gérder riktade mot néringslivet har i forlangningen varit viktiga for
fastighetsforetagen. For de storre och noterade foretagen forsdmrades
det 16pande forvaltningsresultatet endast lite under de andra och tredje
kvartalen. De minskade intdkterna forklaras huvudsakligen av dver-
enskomna hyresrabatter till hyresgister som paverkats sirskilt negativt
av situationen. Under kvartal tva ersattes hilften av hyresreduktion-
erna genom statligt stdd.3¢ Sett till antalet konkurser har hotell- och re-
staurangsektorn paverkats mest. Antalet konkurser i sektorn fordubb-
lades under det andra kvartalet jamfort med foregdende &r.*’

Jamfort med situationen under varen har risken kopplad till fastighets-
foretagens refinansieringsbehov minskat. Men om den ekonomiska
nedgédngen blir utdragen kan bortfallet av hyresintdkter 6ka. En 6kad
osédkerhet om fastighetsforetagen i ett sddant scenario skulle ocksa
kunna leda till hogre finansieringskostnader. Minskade intdkter och
hogre finansieringskostnader kan i forlangningen dessutom leda till
lagre fastighetspriser. FI:s stresstest visar att fastighetsforetagen fram-
for allt 4r sarbara for hdgre rantekostnader, men dven for en mer ut-
dragen lagkonjunktur med storre intéktsbortfall.

——

FORDJUPNING - Fastighetsforetagens situation férsimras i scenariot
For att undersoka hur motstandskraftiga svenska fastighetsforetag ar vid en ekono-
misk nedgang har Fl gjort ett stresstest. Metoden som anvands i den har analysen

beskrivs mer detaljerat i Aranki m.fl (2020). Stresstestet baseras pa det scenario

35 Soliditet anger hur stor andel av tillgangarna som finansieras med eget kapital.

36 Stodet innebar att den hyresvard som sankt den fasta hyran for hyresgaster i utsatta
branscher under perioden 1 april till 30 juni har kunnat s6ka stod for att kompensera en del av
nedséttningen. Kompensationen har getts med maximalt 50 procent av den nedsatta fasta hy-
ran, det vill sdga sjalva rabatten, dock maximalt 25 procent av den ursprungliga fasta hyran.
Sammantaget avsattes fem miljarder kronor till atgarden.

37 SCB, avser aktiebolag med anstalld arbetskraft. Totala antalet konkurser 6kade med 11 pro-
cent kvartal tva 2020 jamfért med samma kvartal 2019.
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37. Lagre rantetackningsgrad, hogre som anvénds genomgéende i denna rapport (se férdjupningen Makrofinansiellt sce-
t;zlcée:tingsgrad, I stressat scenario nario for att beddma konsekvenser av en mer utdragen kris). Utéver den makroeko-
4 80 nomiska nedgangen innebar scenariot att fastighetsféretagens finansieringskostnad
Okar.
3 60

| analysen kan férsamrade forutsattningar paverka fastighetsforetagen pa tre olika
2 40 satt: 1) 6kade vakanser eller lagre hyresnivaer, 2) lagre marknadsvarden for fastig-

hetstillgangar, 3) 6kade finansieringskostnader. | stresstestet definieras ett foretag
1 20 som sarbart nar det har en rantetéackningsgrad under 1 och en belaningsgrad éver

70 procent. Skulder hos foretag i den kommersiella fastighetssektorn med dessa

— - ; 0 egenskaper definieras som skulder med en forhojd kreditrisk.
Utgangslage Scenario utan Scenario
ranteeffekt
=Réntetdckningsgrad (vénster axel) —Belaningsgrad (hdger axel) Stresstestet tyder pa att en utdragen ekonomisk nedgang skulle fa en méarkbar ef-
Kalla: FI.

fekt pa den kommersiella fastighetssektorn. Andelen skulder med férhéjd kreditrisk
Anm. | "Scenario utan ranteeffekt” har den riskpremie som . . . . . . . . . .
férvantas uppsta for fastighetsféretagens finansieringskost- okar fran drygt 4 procent i utgangslaget till 13 procent i detta scenario. Hogre finan-
nad exkluderats. . . s " ™ . .
sieringskostnader resulterar i att den genomsnittliga rantetackningsgraden minskar
(se diagram 37). Lagre fastighetsvarden leder samtidigt till att belaningsgraden
oOkar. Hogre finansieringskostnader, en tydligt forsémrad intjaning och sjunkande
fastighetsvarden kan innebara att nagra fastighetsforetag far betalningssvarigheter
och kan komma att fallera. Antalet féretag som riskerar fallissemang 6kar om den

ekonomiska nedgangen blir langvarig.

Hur stora kreditférluster som uppstar i scenariot beror pa hur stort behovet att 6ka
reserveringarna for befarade kreditférluster blir. Den 6kningen beror pa hur utla-
ningsportfoljens kreditrisk fordelar sig efter stress och pa bankernas reserverings-
grader i respektive reserveringssteg. | berakningarna antar FI att foretag med en
rantetackningsgrad under 1 och en belaningsgrad éver 100 procent inte langre kan
betala sina réantekostnader och fallerar. Sammantaget beréknas kreditférlusterna for
banker i scenariot till ndstan 1,3 procent av exponeringarna mot kommersiella fas-
tighetsforetag. | Fl:s stresstest som utgar fran en makrobaserad kreditforlustmodell
ar motsvarande andel 2,1 procent (se fordjupningsruta Stresstest av svenska stor-
banker®).

R —

EKONOMISKT UTMANANDE PERIOD FOR MANGA
HUSHALL

De ekonomiska forutsittningarna for hushéllen forsimrades snabbt
under det andra kvartalet 2020. Restriktioner for att ddimpa smittsprid-
ningen och en lagre efterfragan i ekonomin innebar att néringslivets
behov av arbetskraft minskade hastigt. Som ett resultat av det steg ar-
betslosheten kraftigt (se kapitlet Hot mot den finansiella stabiliteten).
Under det andra halvéret 2020 har situationen bdrjat forbattras for
hushallen. I takt med att efterfragan i ekonomin borjat 6ka igen har
dven foretagens behov av arbetskraft stabiliserats. Att finansiella till-
gangspriser och bostadspriser har aterhdmtat prisnedgangarna fran

38 For mer information se Axelsson, P., David, A., Kamath, K., Lénnbark, C. och Thell, V.
(2020) "En makrobaserad kreditférlustmodell for de svenska storbankerna”, Fl-analys Y, FI.
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38. Vardet pa hushallens finansiella tillgangar

har stigit

Miljarder kronor

Bankinlani

Kélla: SCB.

och obligationer —Aktier och fonder

39. Hushallens ekonomiska férvantningar
lagre an normal

Index

Overgripande ekonomi —Egen ekonomi

Kélla: K.

Anm. KI makroindex och mikroindex. Medelvérde ar 100.

40. Okningstakten for bolan stiger nagot

Arlig procentuell férandring

Bolan

Kaélla: SCB.

—Konsumtionslan utan sékerhet
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mars och april stirker ocksé hushéllens balansrakningar. P4 aggrege-
rad niva har vérdet pa hushallens finansiella tillgdngar 6kat sedan &rs-
skiftet (se diagram 38).

Trots att en dterhdmtning har inletts ar ldget for hushéllen inte tillbaka
dér det var fore pandemin. De utdkade restriktionerna i syfte att
dampa smittspridningen under det fjarde kvartalet 6kar osékerheten
bland hushallen ytterligare. Hushallens ekonomiska forvintningar pa
framtiden &r lagre dn normalt (se diagram 39). Forvintningarna dim-
pas av den osékerhet som finns om det nuvarande laget och den kom-
mande utvecklingen. Den extraordindra situationen har medfort att
dven de hushall som inte direkt har paverkats av inkomstbortfall har
anpassat sitt beteende. Exempelvis har hushallen blivit mer restriktiva
med storre inkdp och dkat sitt sparande. Om hushallen fortsitter att
agera ekonomiskt dterhallsamt kan det bidra till att bromsa den ekono-
miska utvecklingen och dédrmed dven fordrdja den viktiga aterhdmt-
ningen pé arbetsmarknaden. Nér restriktioner for att minska smitt-
spridningen utdkas bidrar det ocksa till att minska hushallens kon-
sumtion.

Hushéllens aggregerade skulder véaxer i ungefar samma takt som fore
pandemin. Boldnen 6kar en aning snabbare &n 1 borjan av dret, medan
konsumtionslan utan sdkerhet (blancolan) viaxer langsammare (se dia-
gram 40). Stigande bostadspriser 2020 har bidragit till utvecklingen
for bolén. Fortsétter bostadspriserna att 6ka kommer det bidra till att
hushallens bolénevolym 6kar snabbare.

HUSHALLEN KLARAR STIGANDE ARBETSLOSHET
Regeringen har infort en rad atgérder for att lindra effekterna av pan-
demin pa arbetsmarknaden. Pa grund av situationens omfattning har
anda manga hushall berorts da efterfragan pé arbetskraft minskat. Ge-
nom ett utdkat permitteringsstod har effekten av detta hittills avgran-
sats till ett begrénsat inkomstbortfall for minga av de berdrda hushal-
len. En sund kreditprévning, 1aga réntor och regleringar som bolane-
tak och amorteringskrav har gjort att boldnetagare i regel haft bra mar-
ginaler i sin ekonomi for att klara detta.

Arbetsmarknaden kan forsvagas ytterligare. En sddan utveckling
skulle kunna fa biverkningar pa bostadsmarknaden, med sjunkande
bostadspriser som f6ljd. Men FI bedomer att bolanetagarna som helhet
klarar sina lanebetalningar 4ven om de ekonomiska forutsdttningarna
forsdmras ytterligare. Om arbetslosheten stiger upp till en niva pa

11,8 procent enligt scenariot (se fordjupningen Makrofinansiellt sce-
nario for att bedoma konsekvenser av en mer utdragen kris) véntas
endast 2 procent av bolénetagarna fa ett underskott mellan inkomster
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41. Hushall med bolan klarar en stigande

arbetsloshet
Procent

2,5

2,0

0,5

0,0
2020 2021 2022

Med amortering —Utan amortering
Kalla: FI.

Anm. Andel bolanetagare med lagre inkomster an utgifter i
scenario med hogre arbetsloshet.
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och utgifter.>* Om bolanetagare med sma marginaler inte behdver
amortera minskar andelen till 1,5 procent (se diagram 41).

Aven om en liten andel hushall beriknas f4 underskott sa &r det sanno-
likt att hushéll med 1&n som hamnar i en anstréngd situation viljer att
minska pé sin konsumtion. Det utgdr en risk for den ekonomiska ut-
vecklingen.

UNDANTAGET FRAN AMORTERINGAR AR TILLFALLIGT
Amorteringskraven har dkat hushallens langsiktiga motstdndskraft.
Det har varit av betydelse i den nuvarande situationen. I april 2020 be-
slutade FI att banker ska kunna ge samtliga hushall som sé dnskar ett
tillfalligt undantag fran amorteringar. Det dkar hushallens méjlighet
att parera ett inkomstbortfall. Undantaget kan ocksé ge mojlighet till
att bygga upp buffertsparande och likviditet i en osdker tid. Till och
med september har 195 000 hushéll utnyttjat mojligheten till undan-
tag.* Antalet nya ans6kningar om undantag har minskat de senaste
ménaderna, vilket kan ses som en indikation pé att allt farre hushall
ser ett behov av minskade amorteringar.

Banker kan medge undantag f6r amorteringar (bade for befintliga och
nya lantagare) till och med augusti 2021. FI har varit tydlig med att
mojligheten till undantag frén amorteringar for samtliga hushall ar till-
féllig. Det ekonomiska ldget har forbattrats sedan varen, men utsik-
terna pé senare tid har forsdmrats nagot och osdkerheten har dkat igen.
FI har i nuldget inga planer pa att forldnga undantaget bortom augusti
2021. Det kan komma att omprovas om den ekonomiska utvecklingen
forsdmras kraftigt. Om utvecklingen motiverar en forlangning av un-
dantaget kommer FI kommunicera det senast i april 2021, s att hus-
hallen har goda forutsittningar att planera sin ekonomi.

39 Se rapport Den svenska bolanemarknaden 2020, april 2020, Fl, fér en mer utférlig beskriv-
ning av datamaterialet ur bolaneundersékningen som anvands har. Har anvands bolaneun-
dersokningar fran 2011 till 2019. | berakningen har lan tagna fore 2019 skrivits ned med avta-
lade amorteringar. Inkomster har skrivits upp. Bostaders varde har antagits 6ka med fastig-
hetsprisindex. Det kallas for basberdkningen. Berékningen utgar fran att lantagare kommer att
bli arbetslosa. Deras inkomst reduceras da till det minsta vardet av 18 500 kronor eller 80 pro-
cent av I6nen. Implicit antas att alla har A-kassa. Individer i hushall med tva vuxna har samma
sannolikhet att bli arbetsldsa som individer i ensamhushall. Det betyder att ena eller bada per-
sonerna i hushall med tva vuxna kan bli arbetslésa.

40 Av banker beviljade undantag till och med vecka 39. Avser de atta stdrsta bolaneaktérerna.
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