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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten ger Riksbanken en samlad beddémning av de risker och hot som
finns mot det finansiella systemet och varderar systemets motstandskraft
mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar darmed direkt kopplat till
Riksbankens uppgift att framja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende. Genom att offentliggdra resultaten av sin analys vill Riksbanken
uppmarksamma och varna for risker och handelser som kan innebara hot
mot det finansiella systemet, samt bidra till debatten i amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 28 oktober och den
10 november 2020. Rapporten finns tillganglig pa www.riksbank.se. Rapporten tar hdansyn
till utvecklingen till och med den 4 november 2020.



Riksbanken och finansiell stabilitet

e Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende. For att uppna detta kravs att det finansiella systemet &r
stabilt sd att betalningar och kapitalforsorjning fungerar val. | praktiken inne-
bar uppdraget att Riksbanken har ett ansvar for att framja finansiell stabilitet.
Riksbanken definierar finansiell stabilitet som nar det finansiella systemet kan
uppratthalla sina tre grundlaggande funktioner — formedling av betalningar,
riskhantering och omvandling av sparande till finansiering — och dessutom har
motstandskraft mot stérningar som hotar dessa funktioner.

e Riksbanken har mojlighet att ge likviditetsstod till finansiella institut om det
skulle uppsta problem som hotar den finansiella stabiliteten. For att kunna
anvanda den mojligheten pa ett bra satt behover Riksbanken ha en god kris-
beredskap i form av en valfungerande krisorganisation med bra informations-
kanaler och analysverktyg samt ett val utvecklat samarbete med andra myn-
digheter.

e Riksbanken &r inte ensam ansvarig for att framja finansiell stabilitet. Ansvaret
delas med Finansdepartementet, Finansinspektionen (Fl) och Riksgalden. Fi-
nansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella foretagen, Fl
ansvarar for tillsynen och Riksgalden ansvarar for statens hantering av banker
i kris. Bade inom det forebyggande arbetet och vid en eventuell krishantering
ar samspelet mellan myndigheterna viktigt. Ett gott samarbete med omvarl-
den &r ocksa betydelsefullt i och med att de finansiella féretagen i stor ut-
strackning arbetar 6ver nationsgranserna.

e Det finansiella systemet har en viktig roll i ekonomin. Att systemet ar stabilt
och fungerar val ar en forutsattning for att ekonomin ska fungera och vaxa.
En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande eko-
nomiska och sociala kostnader.

e Det finansiella systemet ar kdnsligt. Detta beror pa att centrala delar av syste-
met, som banker och marknader, ar sarbara. Bankerna &r sarbara framfor allt
darfor att de finansierar sig pa kort 16ptid men lanar ut pa langre |6ptider.
Denna obalans gor dem beroende av allmanhetens och marknadens fortro-
ende. Om marknadsaktorerna tappar fortroende for sina motparter eller for
de finansiella instrument som handlas pa marknaden kan allvarliga problem
snabbt uppsta. De olika delarna i det finansiella systemet dr dessutom nara
sammankopplade med varandra, exempelvis genom att finansiella institut
ofta lanar av och handlar med varandra. Det gor att problem som uppstar, till
exempel i ett institut eller pa en marknad, snabbt kan sprida sig i systemet.
Spridningseffekter kan ocksa uppsta genom att fortroendet minskar generellt
for likartade verksamheter.



Kombinationen av det finansiella systemets kanslighet och de stora potenti-
ella kostnaderna for en finansiell kris gor att staten har ett sarskilt intresse av
att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten. Banker och andra mark-
nadsaktorer har namligen inte sjalva incitament att fullt ut ta hansyn till de
risker for den finansiella stabiliteten som de kan ge upphov till. Detta beror
pa att en del av kostnaderna for en finansiell kris faller pa andra aktorer bade
inom och utanfor det finansiella systemet. Om en kris intraffar behéver sta-
ten darfor ingripa, men forstas till en sa lag kostnad som mojligt.

Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att
tidigt upptacka forandringar och sarbarheter som kan leda till en kris. | fokus
for analysen star de fem storbankerna i Sverige (Danske Bank, Handelsban-
ken, Nordea, SEB och Swedbank) samt de marknader och den infrastruktur
som ar viktiga for deras finansiering och riskhantering.

| vissa fall rekommenderar Riksbanken specifika atgarder for att motverka ris-
ker. Dessa rekommendationer kan ha sin grund i den aktuella ekonomiska ut-
vecklingen. Men de kan ocksa avse mer strukturella omstandigheter om hur
en marknad exempelvis fungerar och ha sin bakgrund i aktuella regleringsfra-
gor. Rekommendationerna kan riktas till saval banker och andra marknadsak-
torer som lagstiftare och andra myndigheter.
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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbedomning

De stodatgarder som satts in av regeringar, centralbanker och
andra myndigheter, i saval Sverige som omvarlden, har gjort att
det svenska finansiella systemet hittills klarat coronapandemins
utmaningar relativt val.

Riskerna for den finansiella stabiliteten ar fortsatt forhéjda. Den
Okade spridningen av coronaviruset innebar att begransningsat-
garder och beteendeférandringar bromsar en ekonomisk ater-
hamtning i nartid och att konkurserna inom foretagssektorn kan
bli betydligt fler.

De risker och sarbarheter som stodatgarderna kan bygga upp pa

langre sikt ar underordnade behovet av att motverka pandemins
omedelbara ekonomiska konsekvenser. Tidpunkten da stodatgar-
derna fasas ut, och hur snabbt detta sker, maste véljas med stor

omsorg.

Bankerna behover gora vad de kan for att tillhandahalla tillrack-
ligt med krediter till féretag och hushall. De kan darfor behéva
anvanda sina kapital- och likviditetsbuffertar, och bor tillsvidare
avsta fran att dela ut medel till aktieagare.

Motstandskraften i det finansiella systemet behover ater starkas
nar det ekonomiska laget tillater det. Om bankerna har anvant
delar av sina buffertar behover de bygga upp tillrackligt med kapi-
tal och likviditet igen. De fastslagna regelverken kring bankernas
kapital och likviditet bor behallas och inte urvattnas.

Det kravs atgarder for att minska riskerna med hushallens skuld-
sattning. Atgiarder behdvs inom savil bostads- som skattepoliti-
ken. Om sadana atgarder inte genomfors kan nya makrotillsyn-
satgarder behova inforas eller inférda atgarder skdrpas framover.
Det undantag som inforts i amorteringskravet for svenska hushall
bor forbli tillfalligt.

Bristerna pa marknaden for féretagspapper behover atgardas.
Det ar sarskilt viktigt att komma till ratta med den bristande
transparensen.

Klimatrelaterade risker behover fortsatt vara en viktig del i tillsy-
nen och integreras i den finansiella stabilitetsanalysen. Det ar vik-
tigt att forbattra rapporteringen och statistiken 6ver riskerna.




Sammanfattande stabilitetsbedomning

Sammanfattande stabilitetsbeddmning

De stodatgarder som satts in av regeringar, centralbanker och andra
myndigheter, i sdval Sverige som omvarlden, har gjort att det svenska fi-
nansiella systemet hittills har klarat coronapandemins utmaningar rela-
tivt val. Stodatgarderna har bidragit till att en ekonomisk aterhamtning
paborjats, att situationen pa manga viktiga finansieringsmarknader for-
battrats, och att en finanskris hittills har undvikits.

Vagen framat ar dock mycket osaker och riskerna for den finansiella sta-
biliteten ar fortsatt forhdjda. Den 6kade spridningen av coronaviruset in-
nebér att begransningsatgarder och beteendeforandringar bromsar en
ekonomisk aterhamtning i nartid och att konkurserna inom féretagssek-
torn kan bli betydligt fler. Pa langre sikt riskerar stodatgarderna samtidigt
att bygga upp sarbarheter, exempelvis genom att ldnder och foretag kraf-
tigt 6kar sin skuldsattning.

Till riskbilden hor ocksa de sarbarheter som fanns i det finansiella syste-
met redan fore krisen. Dessa kan medfora att krisen blir bade djupare
och mer utdragen. Det handlar exempelvis om svaga banker och offent-
liga finanser i euroomradet samt om de svenska hushallens héga skuld-
sattning och bankernas stora exponeringar mot fastigheter.

Om krisen nu blir djupare och mer utdragen kan det behdvas ytterligare
atgarder for att ge stod at kreditforsérjningen och varna den finansiella
stabiliteten.

Coronapandemin har satt djupa spar i varldsekonomin,
men kraftfulla stodatgarder mildrar effekterna

Coronapandemin har satt ett stort avtryck i den globala ekonomin och BNP har fallit
kraftigt i manga lander. Féretagssektorn har drabbats sarskilt hart, vilket ocksa har bi-
dragit till att manga méanniskor har forlorat sina arbeten. En ekonomisk aterhamtning
har dock pabdrjats och situationen pa manga viktiga finansieringsmarknader har for-
battrats sedan varens mest akuta krislage.

Aven om effekterna pa virldsekonomin dr mycket omfattande har de vérsta scenari-
erna som malades upp under varen inte besannats. Antalet rekonstruktioner och kon-
kurser inom foretagssektorn har inte 6kat i den utstrackning som manga hade vantat
sig. Bankernas reserveringar for kreditforluster har férvisso 6kat, men ar hittills forhal-
landevis laga och det finns inga tydliga tecken pa att det skett nagon kreditatstram-
ning. Inte heller har bostadspriserna fallit utan tvartom stigit i flera lander.
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Att effekterna inte har blivit storre och att en global finanskris hittills har kunnat und-
vikas kan till stor del forklaras av de historiskt omfattande finanspolitiska stimulans-
program som har samverkat med atgarder fran centralbanker och andra myndigheter.
Syftena med alla dessa stédatgarder har i hog grad varit att mildra de realekonomiska
konsekvenserna av coronapandemin och att undvika att finansiell instabilitet forvarrar
situationen. Dessutom har de regelverk som inforts sedan den globala finanskrisen
2008-2009 bidragit till battre motstandskraft i det globala finansiella systemet.

Fran akut krislage till viss aterhamtning i Sverige

Aven den svenska ekonomin har [dmnat varens akuta krisldge och bérjat dterhamta
sig nagot snabbare an vantat.! Fallet i svensk BNP har dock varit mycket omfattande
och varsel och permitteringar har 6kat kraftigt under varen. Konkurserna 6kade i kri-
sens inledande skede, men fran laga nivaer. Riksbankens analys visar att manga av de
foretag som gick i konkurs hade ett svagt utgangslage redan fore krisen. De var hogt
skuldsatta och hade svag lonsamhet.?

Under pandemin har hyresintakterna minskat for flera av de svenska fastighetsforeta-
gen, men det har hittills inte uppstatt nagra stora vakanser i deras fastighetsbestand.
Den svenska bostadsmarknaden har utvecklats starkt och bostadspriserna har stigit
sedan i maj.

Den svenska finansiella infrastrukturen har fungerat val under varen. Infrastrukturfo-
retagens system har varit stabila med god tillganglighet trots att verksamheternas ar-
bete till stor del sker hemifran likt det 6vriga samhallets. Samtliga finansiella infra-
strukturforetag uppfyller miniminivan for kapitalbuffertar, vilket bidrar till deras be-
redskap att hantera stressade situationer.

Inga tydliga tecken pa kreditatstramning, men osakert
om krediterna kommer alla féretag med behov till del

De tre svenska storbankernas reserveringar for kreditforluster har endast dkat i liten
utstrackning och har haft en begriansad effekt pa deras kapitaltdckning.? Bankernas
finansieringssituation har gradvis férbattrats sedan i varas och &r for narvarande god.
Sammantaget har bankernas utlaning till hushall och féretag 6verlag utvecklats stabilt.
| det initiala skedet av krisen steg utlaningsrantorna nagot och det var framst stora f6-
retag som fick banklan medan mindre foretag upplevde att det var svarare att finansi-
era sig an fore krisen. Under sensommaren och hdsten har rantorna éverlag sjunkit
och utldningen till mindre féretag dkat.* De stodatgarder som satts in i sdvél Sverige
som omvarlden har varit en mycket viktig del i denna utveckling.

1Se Penningpolitisk rapport, september 2020. Sveriges riksbank.
2 Se férdjupningen “"Konkurser under coronapandemins inledande fas” i denna rapport.

3 Med “storbankerna i Sverige” avses Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Med "de
svenska storbankerna” avses Handelsbanken, SEB och Swedbank.

4 Se fordjupningen ”“Bankers utlaningskapacitet i ljuset av coronapandemin” i denna rapport.
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Situationen pa den svenska marknaden for foretags-
papper har forbattrats

En av anledningarna till att bankutlaning till stora foretag 6kade under varen var att
det blev svart att finansiera sig via marknaden for foretagspapper. Under en period
upphorde den svenska marknaden att fungera. Detta fick dven spridningseffekter till
andra delar av det finansiella systemet.®> Centralbankernas stédatgarder, daribland
Riksbankens kop av foretagscertifikat och annonsering av kop av féretagsobligationer,
bidrog dock till att situationen férbattrades. Nu fungerar marknaden igen dven om vo-
lymen foretagscertifikat som ges ut fortfarande dr mindre &n fore krisens utbrott.
Manga av marknadens tidigare brister som exempelvis bristande transparens och be-
gransad likviditet finns dock fortfarande kvar.

Effekterna av spridningen av coronaviruset och fler
konkurser dominerar riskbilden i nartid

Den 6kade spridningen av coronaviruset innebar att begransningsatgarder och bete-
endeférandringar bromsar den ekonomiska aterhamtningen i nartid. Det ar ocksa tyd-
ligt att laget pa finansiella marknader fortsatt ar kadnsligt for pandemins effekter. Upp-
star turbulens pa de finansiella marknaderna kan bankerna i saval Sverige som om-
varlden strama at sin utlaning och hoja utlaningsrantorna till hushall och féretag. Dar-
till kan féretagens mojligheter att lana pa obligationsmarknaderna forsamras.

Det finns dock risker oavsett effekterna av smittspridningen. Konkurserna i saval Sve-
rige som Europa har visserligen varit laga 6verlag och har i vissa lander sjunkit under
pandemin. Det innebar dock inte att risken fér omfattande solvensproblem i foretags-
sektorn har forsvunnit. Nedstangningarna i sig kan ha gjort att konkursforfaranden har
forsenats i vissa lander, och att den rapporterade konkursstatistiken dnnu inte ger en
rattvisande bild av situationen. De finanspolitiska stodatgarderna som har satts in
runt om i varlden for att hjalpa féretagen att 6verleva krisen ar ocksa i regel tempo-
rara och kommer att behéva fasas ut i nagot skede. Om atgarderna dras tillbaka for
snabbt kan den ekonomiska aterhdmtningen dventyras. Dessutom innebar vissa
stodatgarder, exempelvis anstand med skatter och lanebetalningar, enbart en tillfallig
lattnad for foretagen. Nar anstanden upphor kan situationen for manga foretag
snabbt forsamras. Sammantaget innebar detta att det i flera lander finns en bety-
dande risk for att konkurser kommer att uppsta vid ett senare tillfalle. | nartid skulle
detta kunna sammanfalla med politiska risker, som exempelvis Brexit, som kan for-
starka oron ytterligare.

5Se S. Wollert (2020), Svenska foretagsobligationer under coronapandemin, Staff memo. Sveriges riksbank.
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Stodatgarderna riskerar att bygga upp sarbarheter i det
finansiella systemet

Det finns en risk for att de stodatgarder som har satts in for att minska de ekonomiska
foljderna av pandemin bygger upp sarbarheter i det finansiella systemet. De omfat-
tande finanspolitiska stodprogrammen medfoér exempelvis att statsskulderna 6kar pa
bred front runt om i varlden. Manga féretag har dartill anvant sig av Ian for att técka
upp for minskade intdkter under pandemin. En hogre skuldsattning medfér en 6kad
kadnslighet for andrade ekonomiska forutsattningar.

Stodatgarderna kan aven leda till problem med sa kallad “moral hazard”, det vill séga
att den finansiella sektorn raknar med att hela tiden bli raddade av regeringar,
centralbanker och andra myndigheter. P3 sikt kan detta leda till ett 6verdrivet riskta-
gande och bygga upp sarbarheter i det finansiella systemet.

Till detta kommer att sjunkande realrdantor bidragit till att det allmanna rantelaget bli-
vit allt lagre Gver ett antal ar. Samtidigt behover varldens centralbanker nu bedriva en
an mer expansiv penningpolitik for att mildra krisens effekter. Detta kan bidra till att
marknadsaktorerna far allt storre forvantningar pa att rantorna ska forbli laga lange.
Pa sikt kan detta bidra till att de tar for stora risker, att tillgangar blir 6vervarderade
och att skuldsattningen 6kar annu mer, vilket i sin tur kan 6ka sarbarheterna i det fi-
nansiella systemet.

Riksbankens bedomning ar att de risker och sarbarheter som stodatgarderna kan
medfora ar underordnade den akuta krishanteringen. Men i mer normala och battre
tider ar det viktigt att begransa risktagandet och bygga buffertar for att undvika att
stora stodinsatser behover sattas in ndr de ekonomiska férhallandena férsamras. Tid-
punkten da stodatgarderna fasas ut, och hur snabbt detta sker, maste dock valjas med
stor omsorg sa att olika risker balanseras pa ett bra satt.

En djupare kris kan hota stabiliteten i det svenska
finansiella systemet

Den riskbild som tecknas har ar liknande for de flesta lander. | vissa avseenden ar ris-
kerna storre i var omvarld. Som exempel ar banksektorn sarbar i euroomradet, med
lagre intjaningsférmaga och en storre andel problemkrediter. De offentliga finanserna
ar ocksa betydligt svagare i manga andra lander. Det ar darmed inte sékert att alla
banker har tillrdcklig motstandskraft, eller [anderna utrymme att satta in de atgarder
som kravs, om krisen blir djupare eller mer utdragen. Problem i var omvarld riskerar
att snabbt sprida sig till Sverige. Det beror pa att Sverige ar en liten 6ppen ekonomi
med stort exportberoende och med féretag och banker som ar beroende av globala
finansiella marknader for sin finansiering. En sdmre utveckling i var omvarld, inte
minst i euroomradet och USA, kan ddarmed leda till problem for det svenska finansiella
systemet.

| andra avseenden &r riskerna mer specifika for Sverige. Den svenska statsskulden ar
visserligen 1ag, men den privata skuldsattningen ar hoég i jamférelse med andra lander
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och har 6kat over tid. Riksbanken har sedan lange patalat att hushallens héga skuld-
sattning och problemen pa bostadsmarknaden utgor stora sarbarheter for svensk eko-
nomi. Bankerna har ocksa en stor exponering mot kommersiella fastighetsforetag, vil-
ket innebar att problem i denna bransch kan fa stora konsekvenser for den finansiella
stabiliteten.

Riksbankens stresstester visar att om krisen blir utdragen och priserna pa bostader
och kommersiella fastigheter faller kraftigt kan bankerna fa svart att uppratthalla kre-
ditforsorjningen utan ytterligare stédatgarder. Resultaten fran stresstester ar dock
inga prognoser och de ska tolkas med forsiktighet da modellerna bygger pa ett antal
antaganden.

Viktigt att politikomraden samverkar och att buffertar
utnyttjas vid behov

Om en eller flera av de risker som har namnts har materialiseras kan krisen sprida sig i
det finansiella systemet. De kapital- och likviditetsbuffertar som bankerna, bland an-
nat till foljd av hogre krav fran myndigheterna, har byggt upp under det senaste de-
cenniet kan da behova anvandas. Bankerna behdver gora vad de kan for att tillhanda-
halla tillrackligt med krediter till foretag och hushall. Riksbanken anser darfér att ban-
kerna tillsvidare bor avsta fran att dela ut medel till aktiedgare.

Om krisen blir djupare eller mer utdragen kan det behdvas an mer finanspolitiskt stod,
dels generella atgarder, dels atgarder riktade mot sarskilt utsatta sektorer och
branscher. Tack vare att Sverige under manga ar har fort en ansvarsfull finanspolitik &ar
den svenska statskulden Iag. Det finns ddrmed goda forutsattningar for finanspolitiken
att vidta de atgarder som kravs. Riksbanken star a sin sida redo att bidra med den lik-
viditet som behovs for att ge stod at kreditforsorjningen och varna den finansiella sta-
biliteten. Riksbankens atgarder ger pa sa satt stod till den ekonomiska utvecklingen
och bidrar till att inflationen pa sikt stiger mot malet.

Pandemin belyser vikten av god motstandskraft i det
finansiella systemet

Coronapandemin visar hur snabbt och ovantat det ekonomiska laget kan férandras
och hur viktigt det ar att det finansiella systemet har god motstandskraft mot stér-
ningar. Aven tidigare erfarenheter visar att endast vilkapitaliserade banker l&ngsiktigt
formar att tillhandahalla de krediter ekonomin behdver. Nar det ekonomiska laget till-
later behover motstandskraften i det finansiella systemet darfor ater starkas. Om ban-
kerna har anvant delar av sina kapital- och likviditetsbuffertar behéver de efter krisen
successivt bygga upp tillrackligt med kapital och likviditet igen.

Under pandemin har regelverken luckrats upp i saval Sverige som omvarlden och det
finns en risk for att dessa férandringar permanentas. Det ar regelverk som det har ta-
git lang tid att komma 6verens om. Pa sikt kan de uppluckrade regelverken minska
motstandskraften i det finansiella systemet. Det ar darfor viktigt att exempelvis det
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undantag som inforts i amorteringskravet for svenska hushall forblir tillfalligt. De fast-
slagna regelverken kring bankernas kapital och likviditet bér dven de behallas och inte
urvattnas pa ett permanent satt. Sverige, saval som andra lander, bor under de kom-
mande aren infora de internationellt 6verenskomna nya kapitaltackningsreglerna som
baseras pa Basel Ill.

Det ar ocksa nodvandigt att fortsatta arbetet med att minska de strukturella sarbar-
heterna i det finansiella systemet. Coronapandemin har exempelvis tydliggjort de se-
dan tidigare kidnda bristerna pa den svenska marknaden fér féretagspapper.® Transpa-
rensen pa marknaden behoéver forbattras. Det galler bade redovisning av genomférda
transaktioner och att den offentliggjorda informationen &r aktuell och inte slapar ef-
ter. Okad transparens kan hjilpa till att attrahera fler investerare till marknaden, vil-
ket kan skapa forutsattningar for en forbattrad funktion och likviditet pa andrahands-
marknaden. Riksbanken stddjer darfor Finansinspektionens initiativ att 0ka transpa-
rensen pa marknaden.”

For att minska de risker som ar forknippade med hushallens skuldsattning behéver de
grundlaggande problemen pa den svenska bostadsmarknaden, dar priserna nu snabbt
stiger igen, hanteras. Det behovs saval bostads- som skattepolitiska atgarder. Exempel
pa tankbara atgarder &r att se 6ver regelverket kring nyproduktion av bostader, hyres-
sattningssystemet, beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar, fastig-
hetsskatten och ranteavdragen. Om sadana atgarder inte genomfors i den utstrack-
ning som kravs kan nya makrotillsynsatgarder behova inforas eller redan inforda at-
garder skarpas. Att I6sa de grundlaggande problemen pa bostadsmarknaden &r dock
en battre vag framat an ytterligare makrotillsynsatgarder. Dartill ar det djupt proble-
matiskt att mikrodata 6ver hushallens tillgangar och skulder inte samlas in i Sverige.
Det ar angelaget att denna brist pa data atgardas snarast.

Slutligen behdver klimatrelaterade risker fortsatt vara en viktig del i tillsynen av finan-
siella institut och integreras i den finansiella stabilitetsanalysen. For att dessa risker
ska kunna matas, prissattas och hanteras kravs bland annat att saval finansiella som
icke-finansiella foretag férbattrar sin rapportering och statistik dver riskerna.

6 Se exempelvis F. Bonthron (2014), Utvecklingen pa den svenska marknaden for foretagsobligationer, Eko-
nomiska kommentarer nr 7. Sveriges riksbank, Den svenska marknaden for foretagsobligationer. Fordjup-
ning i Penningpolitisk rapport, juli 2020. Sveriges riksbank. och S. Wollert (2020), Svenska féretagsobligat-
joner under coronapandemin, Staff memo. Sveriges riksbank.

7 Se Fl vill se ékad transparens pa féretagsobligationsmarknaden, september 2020. Finansinspektionen.
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Risker och sarbarheter i det finansiella
systemet

| detta kapitel redogdr Riksbanken for den senaste tidens utveckling i det
finansiella systemet och analyserar de risker och sarbarheter som skulle
kunna hota den finansiella stabiliteten. Kapitlet ar indelat i sex avsnitt
och underbygger den samlade stabilitetsbeddémningen i Kapitel 1.

Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi dar utrikeshandeln och an-
nan gransoverskridande verksamhet har vuxit i betydelse over tid.
Dessutom finansierar sig svenska banker och féretag pa globala fi-
nansiella marknader. Utvecklingen i omvarlden ar darfor av stor
betydelse for bade realekonomin och den finansiella stabiliteten i
Sverige.

En svag utveckling i foretagssektorn och en 6kning i konkurserna
kan paverka den finansiella stabiliteten bland annat via 6kade kre-
ditforluster for bankerna. Bankerna ar sarskilt exponerade mot
fastighetsforetagen.

Hushallen ar bankernas storsta lantagare och deras skuldsattning
har gatt hand i hand med stigande bostadspriser. Utvecklingen i
hushallssektorn och pa bostadsmarknaden ar darmed betydelse-
full for bade realekonomin och den finansiella stabiliteten.

Det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat, sammanlankat,
gransoverskridande och beroende av globala finansiella mark-
nader for sin finansiering. Bankerna har betydande exponeringar
mot bostadsmarknaden och den kommersiella fastighetsmark-
naden. De har dessutom en avgérande betydelse for kreditférsorj-
ningen och andra viktiga funktioner i det svenska finansiella syste-
met.

Andra finansiella aktérer, som fonder och forsakringsféretag, ar
sammanlankade med andra delar av det svenska finansiella syste-
met, exempelvis bankerna. Deras agerande kan bidra till att for-
starka marknadsrorelser och sprida risker vidare till andra till-
gangsslag och aktorer.

Den finansiella infrastrukturen bestar av system dar betalningar
och transaktioner med finansiella instrument genomfors. Syste-
men gor det mojligt for enskilda hushall, foretag och myndigheter
att genomfoéra betalningar pa ett sdkert och effektivt satt.
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2.1 Coronapandemin dominerar riskbilden i omvarlden

Den 6kade spridningen av coronaviruset innebar att begrans-
ningsatgarder och beteendeférandringar bromsar en ekonomisk
aterhamtning i nartid. Krisen har dven drabbat foretagssektorn
hart och konkurserna riskerar att 6ka globalt. Det kan medféra
problem, sarskilt i lander med ett svagare statsfinansiellt utgangs-
ldge och med sarbara banksystem dar I6nsamheten lange varit
svag. Coronapandemin medfér dessutom att hotaktorer kan ut-
nyttja laget for cyberattacker, vilket gor att cyberriskerna ar for-
hojda. Darutover finns det flera utmaningar for det globala finan-
siella systemet pa lite langre sikt. Det handlar dels om de negativa
sidoeffekter som stodatgarderna kan medfora, dels om risker
kopplade till klimatférandringarna.

Aterhamtning i varldsekonomin men den 6kande smittspridningen kan
leda till bakslag

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden fortsatter att praglas av pandemin. De in-
forda restriktionerna, pabud om social distansering och en oro fér smittspridning lam-
slog den ekonomiska aktiviteten i manga lander under varen, med kraftiga fall i BNP
som foljd. Regeringar, centralbanker och andra myndigheter har lanserat kraftfulla at-
gardsprogram for att minska konsekvenserna av krisen. Stéden har bidragit till att
avvarja varens akuta krislage och att en ekonomisk dterhamtning har kunnat inledas.
Men det ar uppenbart att BNP-nivan i varldsekonomin ligger langt under forkrisniva-
erna (se Diagram 1). Internationella valutafonden (IMF) bedomde i oktober att global
BNP skulle falla med 6ver 4 procent 2020, vilket ar mer an under den globala finans-
krisen 2008-2009.8

8 Se World Economic Outlook, oktober 2020. Internationella valutafonden.
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Diagram 1. BNP i Sverige, euroomradet och USA
Index, 2019 kv4 = 100
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Anm. De streckade linjerna avser Riksbankens prognoser fran den penningpolitiska rapporten i
september. Avser sdasongsrensade data.

Kallor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och Riksbanken.

Till foljd av en 6kande smittspridning under hosten har flera lander tvingats att satta
in nya begransningsatgarder eller Iata utfasningen av dessa ta langre tid. Detta brom-
sar den ekonomiska aterhamtningen i nartid. Mer omfattande nedstangningar och be-
teendefordndringar under en langre tid skulle kunna fa stora ekonomiska konsekven-
ser globalt. Oavsett hur smittspridningen utvecklas i Sverige kan utvecklingen i om-
varlden fa betydande effekter for svensk ekonomi eftersom Sverige ar en liten och 6p-
pen ekonomi dar utrikeshandel och annan granséverskridande verksamhet vuxit i be-
tydelse 6ver en langre tidsperiod.® Dartill finansierar sig banker och féretag i Sverige
pa globala finansiella marknader och ar darmed beroende av att dessa fungerar val.

Krisen har ocksa slagit hart mot foretagssektorn globalt. Till foljd av att manga féretag
har brottats med likviditetsproblem eller velat bygga upp buffertar under coro-
napandemin har de anvant sig av lan uppbackade av olika former av garantipro-
gram.'? | Frankrike, Italien och Spanien har kredittillvixten i féretagssektorn ékat kraf-
tigt under pandemin (se Diagram 2), mycket till foljd av det stora intresset for sadana
program. Den 6kade utlaningen kan i sin tur ha bidragit till att antalet konkurser i flera
eurolander hittills har varit begransat. Ett annat skal kan vara att nedstdngningarna i
manga lander har bidragit till att hindra domstolsvasendet fran att i normal omfatt-
ning registrera och rapportera konkurserna till statistikmyndigheter.'* Dartill har olika

9 Se E. Frohm (2020), Dampad utrikeshandel efter 2009: diskussion om majliga konsekvenser for Sverige,
Staff memo. Sveriges riksbank.

10 For mer information, se M. Falagiarda, A. Prapiestis, och E. Rancoita (2020), Public loan guarantees and
bank lending in the COVID-19 Period, Economic Bulletin, Issue 6. Europeiska centralbanken.

11| Tyskland finns en annan mojlig forklaring till det laga antalet rapporterade konkurser i och med att lan-
det i mars beslutade om en lag som tillfalligt upphaver ett foretags och dess borgenérers skyldighet att an-
soka om konkurs. Lagen har saledes gjort det mojligt for foretag, som normalt skulle ha forsatts i konkurs,
att fortsatta bedriva sin verksamhet.
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former av anstand, bade for 1an- och skatteinbetalningar, tillfalligt bidragit till att un-
derlatta for foretagen att uppratthalla sin verksamhet.

Diagram 2. Utlaning till icke-finansiella foretag i Europa
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser utlaning fran monetara finansinstitut (MFI).

Kalla: ECB.

Konkurser brukar uppsta med en viss fordrojning efter stora BNP-fall, och omfatt-
ningen pa de stodatgarder som vidtagits talar for att sa kan bli fallet dven denna
gang.'? Det medfor i sin tur att det ocksé kan ta tid innan den svaga utvecklingen i f6-
retagssektorn reflekteras i 6kande problemkrediter hos banker.® Den stora ekono-
miska nedgang som pandemin medfort talar for att konkurserna kan 6ka betydligt
framover, vilket kommer medféra svara avvagningar for beslutsfattare nar det galler
hur och i vilken takt som stodatgarder ska fasas ut. En for snabb utfasning av pro-
grammen skulle kunna leda till en omfattande vag av konkurser som skulle kunna bli
svarhanterlig. Men om utfasningen drojer for lange kan det istallet hamma den eko-
nomiska utvecklingen pa langre sikt och leda till att icke-produktiva foretag halls le-
vande till en hog samhallsekonomisk kostnad.

Forbattrat staimningsldge pa finansiella marknader men turbulens kan
snabbt ateruppsta

| krisens inledande fas var pafrestningarna pa de finansiella marknaderna betydande
och medférde bland annat att investerarna sokte sig till valdigt likvida och relativt
sakra tillgangar. Aktieindex foll, marknadsrantor steg kraftigt och pa flera marknader
syntes tydliga tecken pa att de fungerade daligt. Till exempel steg skillnaden mellan

12 Se R. Banerjee, E. Kharroubi, och U. Lewrick (2020), Bankruptcies, unemployment and reallocation from
Covid-19, BIS Bulletin no. 31. Bank for International Settlements.

13 | normalfallet maste banken klassificera ett lan som problemlan senast 90 dagar efter utebliven betalning
fran lantagaren. For en diskussion kring problemkrediter och hur bankerna hanterar dessa, Se O. Fredriks-
son och N. Frykstrém (2019), Problemlan och dess effekter pa banker och finansiell stabilitet, Ekonomiska
kommentarer nr 2. Sveriges riksbank.
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kop- och séljpriser pa manga viktiga finansieringsmarknader. For att i detta lage
minska risken for en kreditatstramning och bidra till en battre fungerande kreditfor-
sorjning satte centralbanker in ett stort antal kraftfulla atgarder. Liksom flera andra
centralbanker inledde Riksbanken k&p av finansiella tillgangar, bland annat i form av
statsobligationer, sakerstallda obligationer och foretagspapper. Flera centralbanker
inledde ocksa omfattande utlaningsprogram och styrrantor sanktes eller holls kvar
kring noll procent. Darutover bidrog Federal Reserves swap-avtal med centralbanker i
andra lander till att minska problemen relaterade till den dollarbrist som radde i bor-
jan av krisen. Dessa atgarder har tillsammans med finanspolitiska atgardsprogram va-
rit avgorande for att undvika en finansiell kris.

Som ett resultat av atgarderna forbattrades stamningslaget pa de finansiella mark-
naderna patagligt. Ranteskillnaderna mellan riskfyllda och mer sakra tillgangar mins-
kade, vilket bland annat speglades i utvecklingen pa foretagsobligationsmarknaden i
omvaérlden (se Diagram 3), men ocksa i Sverige dar rantorna pa bade foretagsobligat-
ioner och sikerstéllda obligationer féll (se Diagram 4).}* Dessutom minskade de glo-
bala marknadsbaserade matten pa volatilitet. Det forbattrade stamningslaget har
ocksa reflekterats i stigande aktiepriser. Det galler sarskilt i USA och bland teknikfére-
tag och foretag som arbetar med internetbaserad handel. Daremot har hart drabbade
branscher, som till exempel hotell och flyg, haft en betydligt svagare utveckling.

Det ar dock tydligt att laget pa finansiella marknader fortsatt ar kansligt for pande-
mins effekter. De hoga varderingarna pa bade aktie- och obligationsmarknaden kan
dessutom Oka risken for prisfall. Aktiepriserna har flera ganger under hosten fallit i
samband med nyheter om en 6kad smittspridning. Det finns en risk att den 6kande
smittspridningen och nya nedstangningar leder till en fornyad oro pa finansiella mark-
nader. Det skulle i sin tur kunna sprida sig till realekonomin och leda till ett liknande
scenario som i varas, dar en del foretag fick problem att finansiera sin verksamhet.

14 Se separat diagramappendix for ytterligare diagram 6ver utvecklingen pa de finansiella marknaderna
samt situationen bland storbankerna i Sverige och hos deras lantagargrupper.
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Diagram 3. Skillnad mellan rintorna pa foretagsobligationer och statsobligationer i
USA och euroomradet

Procentenheter
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Anm. Rénteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av féretag med god kre-
ditvardighet respektive staten. Den streckade linjen avser publicering av Finansiell stabilitet
2020:1.

Kélla: Macrobond.

Diagram 4. Ranteskillnader for olika svenska obligationer
Procentenheter
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Anm. Ranteskillnad jamfort med statsobligationsréntan. Sakerstallda obligationer och féretags-
obligationer ar berdknade som nollkupongare med Nelson-Siegelmetoden. Innefattar obligat-
ioner med kreditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer ar benchmarkobli-
gationer, utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Den streckade linjen avser publicering av Fi-
nansiell stabilitet 2020:1.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Sarbarheter kan bidra till att krisen blir djupare och mer utdragen

Men det ar inte bara effekterna av en 6kad smittspridning, i form av fler begrans-
ningsatgarder och beteendefordandringar, som kan bromsa den ekonomiska aterhamt-
ningen och i forlangningen medfora risker for den finansiella stabiliteten. Redan fore
krisen fanns betydande obalanser som bidrar till att vissa aktérer och delar av den glo-
bala ekonomin kan vara mer sarbara i nuvarande lage. Hoga offentliga skulder (se Dia-
gram 5) samt banksystem med svag I6nsamhet bidrar till att flera lander hade ett
svagt utgangslage fore pandemin. Det finns darfor en osdkerhet kring hur en stor 6k-
ning i antalet konkurser och problemkrediter skulle sla mot redan svaga banksystem.
Banksystemens svaga utgangslage i flera europeiska lander kan gora det mer lockande
for beslutsfattare att infora lattnader i regelverk som pa kort sikt kan bidra till att
banksektorn kan uppratthalla kreditgivningen till hushall och foretag. Pa langre sikt
riskerar dock sadana uppluckringar att minska motstandskraften och leda till att bank-
systemet star dnnu samre rustat infér nasta kris.

Eftersom statsskulderna var hoga redan fore krisen ar det dartill osakert hur lange
vissa lander med hog offentlig skuldsattning kan fortsatta att féra en valdigt expansiv
finanspolitik. Det gar inte att utesluta att rantor pa dessa landers statsobligationer
borjar 6ka pa langre sikt som ett resultat av att marknadsaktorer borjar uppfatta
skuldnivaerna i dessa lander som mer riskfyllda.

| vissa lander har en 6kad skuldsattning i foretagssektorn sammanfallit med en vax-
ande marknad for syndikerade lan till foretag med lag kreditvardighet och/eller hog
skuldsattning, sa kallade leveraged loans.'® Sarskilt pa den amerikanska marknaden
har dessa lan vuxit. Samtidigt har kreditkvaliteten pa dessa lan successivt férsamrats,
liksom investerarskyddet. Riskerna forknippade med dessa lan har darmed 6kat dver
tid ur flera perspektiv.

15 Det finns ingen entydig definition av ”leveraged loans”. Men det dr exempelvis vanligt att man definierar
det utifran foretagets kreditvardighet eller skuldsattning i relation till rorelseresultatet fore rantor, skatter,
avskrivningar och amorteringar. Ett syndikerat |an ar ett |an som férmedlas av flera langivare till en lanta-
gare.
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Diagram 5. Offentlig skuld i olika ldnder
Procent av BNP
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Anm. Prognosen for 2020 ar fran Europeiska Kommissionen, European Economic Forecast,
Summer 2020. EU27 avser genomsnittet for EUs 27 medlemslander.

Kallor: Internationella valutafonden och Europeiska Kommissionen.

Cyberriskerna ar fortsatt férhojda till f6ljd av coronapandemin
Coronapandemin medfor att dven cyberriskerna ar forhéjda. En stor andel av medar-
betarna hos systemviktiga aktorer i den finansiella sektorn fortsatter att arbeta hemi-
fran i stor utstrackning. Det kan innebara en risk for att man sldpper pa normala sa-
kerhetsrutiner for att kunna uppratthalla verksamheten. Det finns dven en risk for att
hotaktérer utnyttjar det mer sarbara laget. De cyberhot som riktas mot Sverige kan
kopplas till flera olika typer av hotaktdrer som i huvudsak utgors av statliga aktorer
och kriminella grupper.1®

Riksbanken arbetar med cyberrisker bland annat genom att fortsatta att implemen-
tera TIBER-SE, som ar ett ramverk for att testa cybersakerheten hos aktorer i det
svenska finansiella systemet. Ramverket kan bidra till att viktiga aktorer far en battre
bild av sin formaga att hantera cyberrisker, och ger sdledes en grund for att starka
motstandskraften i det finansiella systemet.

Omfattande krisatgarder har varit nédviandiga men kan medféra negativa
sidoeffekter pa sikt

Riksbanken har i flera tidigare finansiella stabilitetsrapporter framhallit att Iaga réntor
under en lang tid kan leda till att risker byggs upp i det globala finansiella systemet.
Den nuvarande krisen har bidragit till att centralbankerna fér en mycket expansiv pen-
ningpolitik med omfattande tillgangskop och laga styrrantor. Tillgangskdpen har lett
till att centralbankernas balansrakningar har okat kraftigt (se Diagram 6), vilket illu-
strerar att centralbankerna har agerat kraftfullt. Samtidigt har regeringar runt om i

16 Se Cybersdkerhet i Sverige — hot, metoder, brister och beroenden, 2020. Sakerhetspolisen.
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véarlden sjosatt stora atgardsprogram. En expansiv finans- och penningpolitik har varit
nodvandig for att dampa pandemins negativa ekonomiska effekter. Om atgarderna
dras tillbaka for snabbt skulle det kunna hamma den ekonomiska aterhdamtningen,
leda till en vag av foretagskonkurser och medféra att férhallandena pa de finansiella
marknaderna stramas at, med 6kade rantor for sarbara hushall och foretag som foljd.

Diagram 6. Centralbankernas balansrakningar
Procent av BNP
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Anm. BNP for andra kvartalet anvands for Sverige och Euroomradet for utfallen i oktober.

Kalla: Macrobond.

Atgirderna kan dock medféra negativa sidoeffekter pa sikt. Ranteldget var Iagt redan
fore krisen, vilket i stor utstrackning beror pa att realrdntor har fallit trendmassigt un-
der en lang tid.'” Samtidigt behéver varldens centralbanker nu bedriva en 4n mer ex-
pansiv penningpolitik for att mildra krisens effekter. Detta kan bidra till en tydligare
forvantansbild bland marknadsaktorer om att rantorna kommer att forbli laga lange.
Pa sikt skulle detta kunna bidra till ett 6verdrivet risktagande, att tillgangar blir 6ver-
varderade och att skuldsattningen 6kar pa ett ohallbart satt. Aktuella exempel &r de
stigande bostadspriserna i Sverige (se avsnitt 2.3 ”Atgarder motverkar forsamrad mot-
standskraft bland hushallen”), men dven i flera andra lander (se Diagram 7), samt var-
dedkningarna pa globala aktie- och obligationsmarknader. Om rantelaget skulle stiga
ovéantat snabbt skulle det kunna medféra stora problem pa manga tillgangsmark-
nader, dven om det i nartid inte utgér ett huvudscenario.

7 For en diskussion kring vilka faktorer som bidragit till att realrantor fallit, se H. Lundvall (2020), Vad driver
den globala trenden mot lagre realrdntor? Penning- och valutapolitik, 2020:1. Sveriges riksbank.
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Diagram 7. Bostadspriser i Sverige och grannldnderna
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Anm. Ej sasongsjusterade priser. Prisindex for Sverige och Norge omfattar bade bostadsratter
och villor. Prisutvecklingen for Danmark och Finland refererar till prisutvecklingen pa bostads-
ratter. Siffrorna for Finland under 2020 ska betraktas som preliminara.

Kallor: Valueguard, Eiendom Norge, FINN, Eiendomsverdi AS, Statistics Denmark och Statistics
Finland.

Om rantelaget forblir Iagt under en dnnu langre tid framdver innebar det ocksa risker
for bank- och férsakringssektorn i omvarlden, eftersom det kan minska bankernas in-
tjaningsformaga och forsakringssektorns formaga att leva upp till befintliga ataganden
(se avsnitt 2.4 ”“God motstandskraft, men utvecklingen i banksektorn &r kantad av stor
osakerhet” samt 2.5 "Vissa investeringsfonder och forsakringsforetag sarbara vid for-
nyad oro pa finansiella marknader”). Lagrantemiljon kan darfér leda till att dessa akto-
rer okar sitt risktagande. Internationella valutafonden (IMF) framhaller att sarbarhet-
erna bland icke-banker ur ett globalt perspektiv var férhdjda fére krisen.'® IMF beto-
nar ocksa att regelverken och tillsynen behover stérkas for att begransa risktagandet
bland dessa aktérer nu nér rantorna ar laga.*®

Stodatgarderna kan dessutom leda till problem med sa kallad “moral hazard”, det vill
sdga att den finansiella sektorn rdknar med att hela tiden bli raddad av regeringar,
centralbanker och andra myndigheter. Pa sikt kan detta ocksa leda till ett 6verdrivet
risktagande och bygga upp sarbarheter i det finansiella systemet. Det gar heller inte
att utesluta att de samlade ekonomisk-politiska stimulanserna, i kombination med de-
mografiska forandringar, bidrar till en mer betydande 6kning av inflationen. Skuldupp-
byggnaden i offentlig och privat sektor i flera lander kan da stélla centralbankerna in-
for svara éverviaganden.?®

18 Uttrycket innefattar aktorer som pa engelska brukar bendmnas “non banks” och inkluderar exempelvis
forsakringsforetag och fonder. | den héar rapporten anvands uttrycken “icke-banker” samt “andra finansiella
aktoérer” synonymt.

19 Se Global Financial Stability Report, oktober 2020. Internationella valutafonden.

20 For en utforligare diskussion, se exempelvis C. Goodhart och M. Pradhan (2020), The Demographic rever-
sal. SUERF Policy Note, Issue nr. 197. The European Money and Finance Forum.
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Klimatforandringarna ar ett 6vergripande hot mot det globala finansiella
systemet

De finansiella risker som féljer av klimatférandringarna och omstallningen till en
mindre fossilbaserad ekonomi behover hanteras. Som Riksbanken tidigare har patalat
ar det viktigt med en forbattrad och enhetlig rapportering av klimatrelaterad finansiell
information. Detta ar den forsta byggstenen for att komma framat i arbetet med kli-
matrelaterade risker. Banker, forsakringsforetag och andra finansiella foretag behover
identifiera, bedéma och ta hansyn till de klimatrelaterade risker som de ar expone-
rade mot i sina affarsmodeller. Myndigheterna behover ocksa skapa sig en uppfatt-
ning om hur stora konsekvenser som klimatférandringarna kan medfora for det glo-
bala finansiella systemet. Manga centralbanker och tillsynsmyndigheter arbetar darfor
med att utveckla metoder for att analysera hur sarbara banker ar i olika framtida sce-
narier av omstéllningen (se faktarutan ”Stresstester och klimat”).
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FAKTA — Stresstester och klimat

Centralbanker, tillsynsmyndigheter och internationella organisationer arbetar med att
utveckla metoder for att analysera hur sarbara finansiella system ar for klimatrelate-
rade risker. Exempelvis utvecklar man olika typer av stresstest. Sddana baseras vanli-
gen pa historiska data som inkluderar perioder av hog stress och olika framatblick-
ande scenarier som beskriver en kraftigt negativ, men inte osannolik, handelseut-
veckling. Eftersom vi annu inte upplevt den fulla effekten av en klimatomstallning el-
ler en klimatkris ar det svart att kalibrera stresstestmodellerna pa historiska data. En
annan svarighet ar att effekterna av klimatrelaterade risker verkar under en langre
tidsperiod an stresstester normalt omfattar.

Det internationella ndtverket Network for Greening the Financial System (NGFS) har
darfor utvecklat framatblickande scenarier for att skapa en gemensam utgangspunkt
for analys av klimatrelaterade risker.?! Ett scenario dr det ordnade som kinnetecknas
av att tillrackliga klimatpolitiska atgarder satts in i tid for att vi ska uppna nettonollut-
slapp fore 2070. | det scenariot ar fysiska risker och omstallningsrisker relativt laga. Ett
annat scenario ar det oordnade dar klimatpolitiska atgarder infors forst ar 2030, men
da i omfattande utstrackning, vilket resulterar i hogre omstallningsrisk. Ett ytterligare
scenario ar “hot house world” dar inga ytterligare klimatpolitiska atgarder satts in. Dar
blir effekten en temperaturékning med tre grader eller mer, med oaterkalleliga effek-
ter som hojningar av havsnivan och stora fysiska risker.

Nagra centralbanker har ocksa publicerat resultat fran stresstest som fokuserar pa kli-
matomstallningens effekt pa banker. Den nederldndska centralbanken har till exem-
pel publicerat ett stresstest av hur motstandskraftiga nederlandska banker ar vid en
dvergang till fossilfria energikillor.22 Aven den franska centralbanken har publicerat
analyser av risker for den finansiella stabiliteten till foljd av en omstallning till fossilfria
energikallor.2® Under nésta ar planerar Storbritanniens centralbank att utféra ett om-
fattande klimatstresstest av det finansiella systemet.?*

| Riksbankens arbete med att framja finansiell stabilitet ingar att ta hansyn till klimat-
relaterade risker och integrera dessa i analysen. Har ingar bland annat att utveckla
stresstestmetoder och att kvantifiera klimatrelaterade risker i det svenska finansiella
systemet. Riksbanken har bland annat analyserat hdjningar av havsnivan till féljd av
den globala uppvarmningen och vilka risker de medfér pd bostadsmarknaden.?® Ana-
lysen visar att riskerna for klimatrelaterade skador pa kustnara fastigheter vid havsni-
vahaojningar i framtiden 6kar i samtliga scenarier som analysen undersoker, jamfort
med i dagslaget.

21 Se NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors, juni 2020. NGFS.

22 Se R. Vermeulen et al. (2020), An energy transition risk stress test for the financial system of the Nether-
lands. Occasional Studies 16-7. De Nederlandsche Bank.

2T, Allen et al. (2020), Climate-Related Scenarios for Financial Stability Assessment: an Application to
France. Working paper 774. Banque de France.

24 Se The 2021 biennial exploratory scenario on the financial risks from climate change, december 2019.
Bank of England.

25 Se M. Danielsson (2020), Havsnivahojning till foljd av global uppvarmning innebar tkade risker for bosta-
der, Ekonomiska kommentarer nr 10. Sveriges riksbank.
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2.2 Viss aterhamtning i den svenska foretagssektorn men
osakerhet kvarstar

Laget i foretagssektorn har forbattrats sedan i varas, och antalet
konkurser och rekonstruktioner har hittills varit begransat. Aven
om manga foretag fortfarande upplever det svarare dn normalt
att finansiera sin verksamhet ar finansieringsvillkoren 6verlag
battre jamfort med i krisens inledande fas. Det &r dock lang vag
kvar till ett normallage fér manga foretag, och det finns en bety-
dande risk att antalet konkurser 6kar. Darutover ar det mycket
osdkert vilka forandringar som pandemin kommer att medfora for
fastighetsforetagen, och sarskilt for kontorsmarknaden som utgoér
en stor del av den kommersiella fastighetsmarknaden i Sverige.
De svenska bankerna har en stor exponering mot de hogt bela-
nade fastighetsforetagen, vilket innebar att problem i denna
bransch kan fa stora konsekvenser fér den finansiella stabiliteten.

Forbattrade forutsattningar for manga foretag men viagen tillbaka ér lang
Pandemin har slagit hart mot stora delar av féretagssektorn. De branscher som mer
direkt paverkas av begransningarna av samhallslivet har drabbats hardast. Under va-
ren 0kade antalet konkurser och rekonstruktioner till en hogre niva an tidigare ar (se
Diagram 8), vilket delvis kan forklaras av att manga foretags intdkter minskade kraf-
tigt. Manga av féretagen som gick i konkurs under inledningen av pandemin hade
dock ett svagt utgangslage redan fore krisen med exempelvis hog skuldsattningsgrad
och 1ag réntetackningsgrad (se fordjupningen ”Konkurser under coronapandemins in-
ledande fas”), vilket gjorde dem kénsliga dven fér sma intaktsminskningar.?® Under
sommarmanaderna och borjan pa hosten har antalet konkurser minskat till mer nor-
mala nivaer (se Diagram 8). En bidragande orsak till att manga féretag 6verlevt ar san-
nolikt de omfattande stédatgarderna som lanserats av regeringen, Riksbanken och
andra svenska myndigheter.

26 Skuldsattningsgraden definieras som foretagets skuld dividerat med summan av skulden och det egna
kapitalet. Rantetdckningsgraden ar ett matt pa foretagets férmaga att betala sina rantekostnader med hjalp
av sin vinst (fore rantor och skatter).
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Diagram 8. Konkurser i den svenska foretagssektorn
Antal konkurser per manad
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Kalla: SCB.

Att konkurserna varit farre de senaste manaderna kan ocksa bero pa att ekonomin
overlag har sett en viss aterhamtning, som dessutom gatt snabbare dn vantat for
manga foretag. Konjunkturbarometern har stigit varje manad sedan april och upp-
gangen har varit relativt bred, dven om laget i tjanstesektorn fortsatt &r svagare an i
exempelvis tillverkningsindustrin. Realtidsstatistik for hotellbokningar och restaurang-
besok (se Diagram 9) visar ocksa pa en viss aterhamtning jamfoért med i varas.

Trots tecken pa aterhdamtning i vissa sektorer ar det en lang vag tillbaka till hur det sag
ut foére coronapandemin. Den bilden delas av en majoritet av féretagen som Riksban-
ken talat med inom ramen fér Riksbankens féretagsundersékning.?” Om féretag fort-
satt har lagre intdkter an vanligt under en lang tid kan flera av dem fa svart att fullgora
sina ataganden gentemot langivare och leverantorer. Nya beteendemdonster sasom
distansarbete och minskat resande kan ocksa innebéra att manga foretag tvingas
stalla om sina verksamheter. Aven om méanga féretag kan lyckas med det kan det fin-
nas en del som far svart att anpassa sig till de nya férutsattningarna. Dartill finns det
ocksa betydande sammanlankningar mellan olika branscher som gér att problem i en
bransch kan sprida sig till andra branscher. Exempelvis kan fortsatta problem inom
handeln leda till problem for fastighetsféretag som ar beroende av hyresintakter fran
butiker.

Detta kan sammantaget leda till en fortsatt svag utveckling i foretagssektorn och till
fler konkurser an de vi sett hittills. En mindre 6kning i antalet konkurser kan satta av-

27 Se Riksbankens féretagsundersékning, september 2020. Sveriges riksbank.
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tryck pa arbetsmarknaden men behover inte fa stora konsekvenser for den ekono-
miska tillvixten eller den finansiella stabiliteten.?2 Men om konkurserna sprider sig
mellan branscher och 6kar i stor utstrackning blir effekterna mer omfattande.

Diagram 9. Omsittning i restaurangbranschen

Procentuell féréandring i omsattning pa dagsniva jamfoért med 2019
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—— Glidande medel (7 dagar)

Anm. Daglig omsattning for cirka 600 restauranger med en genomsnittlig arsomsattning pa 18
miljoner kronor.

Kalla: Caspeco AB.

Hyresintadkter och aktievirden for fastighetsforetagen paverkas bade pa
kort och pa lang sikt

Intdktsbortfall hos manga foretag har paverkat deras férmaga att betala sina hyror,
vilket i sin tur har minskat fastighetsforetagens hyresintdkter. Manga fastighetsfore-
tag har darfor arbetat med olika former av I16sningar for att hjalpa hyresgaster som
har haft det svart. Det géller sarskilt fastighetsforetag med hyresgéaster inom detalj-
handel, restaurang och hotell.

Utvecklingen i foretagssektorn har paverkat hur fastighetsféretagen varderas pa bor-
sen. Investerarnas syn pa foretagens intjaning och mojlighet att anpassa sin verksam-
het och sina lokaler till nya férutsattningar avspeglas i utvecklingen av aktiepriserna.
Fastighetsforetag med en stor andel hyresgaster inom detaljhandel och hotell har sett
sina aktievarden minska med upp till 40 procent under perioden januari-oktober
2020. Andra fastighetsforetag med exponering framst mot bostdader, samhallsfastig-
heter eller logistik har klarat sig battre under samma period.

Coronapandemin kan dven fa mer langsiktiga konsekvenser for fastighetsbranschen.
Exempelvis kan pandemin ha paskyndat en omstallning fran fysisk handel till e-handel.

28 De hart drabbade branscherna utgér en férhallandevis liten del av svensk ekonomi matt i termer av BNP.
Se Y. Akkaya, C-J. Belfrage, V. Corbo och P. Di Casola (2020), BNP-utvecklingen i Sverige relativt omvarlden i
sparen av covid-19, Ekonomiska kommentarer nr 5. Sveriges riksbank.
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Det kan fa effekter pa traditionell butikshandel, service och tjanster och férandra sy-
nen pa vilka geografiska lagen som ar attraktiva. Pandemin kan ocksa medféra att
kontorshyresgédsterna omprovar sina behov av kontorsytor pa langre sikt. Kontor ut-
gor det enskilt storsta segmentet inom fastighetssektorn i Sverige och hyresutveckl-
ingen inom detta segment har darfor stor betydelse for utvecklingen inom fastighets-
sektorn. Hittills har utvecklingen inom detta segment varit mer positiv an inom exem-
pelvis detaljhandel eller hotell. Det ar dock for tidigt att sdga vilka varaktiga forand-
ringar pandemin kommer att ge upphov till, men det blir viktigt att folja utvecklingen i
detta segment framover.

Foretagens finansieringsvillkor har férbattrats

De svenska foretagens upplaning bestar i huvudsak av banklan. Under senare ar har
dock foretagspapper i form av foretagsobligationer och foretagscertifikat vuxit till att
bli en allt viktigare finansieringskélla och idag star den for ungefar en tredjedel av f6-
retagens totala laneskuld. Drygt 40 procent av utlaningen fran monetara finansinstitut
till icke-finansiella féretag gar till fastighetsforetag.?® Av lanen till fastighetsféretagen
gar drygt halften till bostadsfastigheter, medan resterande del gar till kontor, lokaler
m.m. (se Diagram 10). Sammantaget har utlaningen till fastighetsféretagen okat sedan
februari. Fastighetsforetagen star ocksa for drygt 40 procent av volymen av utesta-
ende foretagspapper.3°

29 Avser utlaning fran 18 stora monetara finansinstitut (MFI) till svenska icke-finansiella foretag. Inklusive
utlaning till bostadsrattsforeningar. Kalla: SCB (KRITA).

30 Avser andel av samtliga foretagspapper (inklusive de som emitterats i utlandsk valuta) i slutet av septem-
ber 2020. Foretagspapper omfattar foretagsobligationer och foretagscertifikat.
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Diagram 10. Bankernas utlaning till icke-finansiella féretag
Miljarder kronor
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Anm. Den morkbla ytan avser utlaning till fastighetsféretag som inriktar sig mot bostadsfastig-
heter. Summan av utldningen i september ar 2 346 miljarder, vilket skiljer sig fran den summa
som refereras till i bada fordjupningarna (2 488 miljarder). Det beror pa att den senare utgar
ifran en annan kalla - SCBs Finansmarknadsstatistik.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Att féretagspappersmarknaden fungerar val ar viktigt for den finansiella stabiliteten
bland annat eftersom problem pa denna marknad snabbt kan leda till 6kad efterfra-
gan pa banklan. Detta illustrerades under pandemins inledande fas nar finansierings-
villkoren pa foretagspappersmarknaden forsamrades kraftigt. Manga storre féretag
som hade problem med att refinansiera certifikat och obligationer valde da att nyttja
kreditfaciliteter hos bankerna. Delvis som ett resultat av detta steg den arliga tillvaxt-
takten for bankutlaningen under den inledande fasen av krisen, fran 3,8 procent i feb-
ruari till 5,3 procent i mars. | september uppgick den till 3,8 procent. Den genomsnitt-
liga réantan for beviljade banklan till icke-finansiella foretag var under samma manad
1,4 procent (se Diagram 11).
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Diagram 11. Réntor till hushall och féretag i Sverige
Procent
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Kalla: SCB.

Under pandemins inledande fas var det i forsta hand utlaning till stora féretag som
dkade. Okningen skedde framst fram till och med maj och utl&ningen till stora foretag
borjade darefter minska (se fordjupningen “Bankernas utlaningskapacitet i ljuset av
coronapandemin”). Att utlaningen till stora foretag inledningsvis 6kade mer an utla-
ningen till mindre foretag kan bero pa att efterfragan pa krediter fran mindre foretag
var lag, att sadana foéretag har fa tillgangar som kan anvandas som sdkerheter for
banklan, eller att andra stod, till exempel anstand med skatteinbetalningar, har varit
ett mer effektivt satt for mindre féretag att erhalla finansiering. Men det kan ocksa
bero pa att bankerna, i samband med att de fick in manga kreditansokningar i borjan
av pandemin, prioriterade utlaning till stora och existerande kunder framfor mindre
kunder som kunde vara forknippade med hogre kreditrisk. Istdllet for att ett foretag
beviljas ett I&n till hégre ridnta kan da ett avslag ligga nirmare till hands.3!

Att utestaende lan till stora féretag har minskat under sommaren och framat kan bero
pa att det blivit enklare och billigare att emittera foretagspapper, vilket ar en finansie-
ringskalla som i huvudsak anvdnds av storre foretag. Denna bild bekréftas av Riksban-
kens foretagsundersokning for september dar storforetagen talar om en normali-
sering pa de finansiella marknaderna. Emissionsvolymerna av féretagsobligationer har
Okat och ar tillbaka pa ungefar samma nivaer som fore krisen. Volymen av emitterade
certifikat har dock sedan mars varit lagre jamfort med utfallet for samma manad 2019
(se Diagram 12). En anledning till det kan vara att en del av féretagen som ofta emit-
terar under varen planerade for en fortsatt anstrangd host och l6ste hostens finansie-
ringsbehov med bland annat banklan i stillet.

31 Se dven E. Frohm, J. Grip, D. Hansson och S. Wollert (2020), Tudelad kreditutveckling under coronapande-
min. Ekonomiska kommentarer nr 6. Sveriges riksbank.
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Diagram 12. Emissioner av certifikat for icke-finansiella foretag
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Kalla: SCB.

Manga foretag, i synnerhet mindre foretag, har under krisen upplevt sin finansierings-
situation som anstrangd. Enligt Konjunkturbarometern for oktober ar till exempel an-
delen foretag som anser att det &r svarare eller avsevart svarare an normalt att finan-
siera verksamheten fortsatt hogre an fore pandemin. Tillgangen till finansiering ser
dock ut att ha forbattrats pa senare tid dven for de mindre féretagen. Bankutlaningen
till mikroféretag samt sma och medelstora foretag har 6kat nagot de senaste mana-
derna. | senaste Konjunkturbarometern var det dartill en mindre andel av de mindre
foretagen @n i maj som ansag att det var svarare eller avsevart svarare dn normalt att
fa finansiering. En storre andel ansag ocksa att finansieringssituationen var normal.
Férbattringen syns inom flera branscher. Aven i Riksbankens féretagsundersdkning
framkommer att foretag i branscher som drabbats hardast av pandemin och som un-
der varen haft svarigheter att fa lan upplever att bankerna nu ar nagot mer villiga att
lana ut till dem an tidigare.

Krisen blottade brister pa foretagsobligationsmarknaden

Pandemin synliggjorde problem som funnits pa foretagsobligationsmarknaden under
en langre period, och som poingterats av Riksbanken tidigare.3? En stor andel investe-
rare véljer att behalla sina obligationer till forfall. Det innebar att endast en liten del
av den totala utestaende volymen omsatts pa andrahandsmarknaden. Pa andrahands-
marknaden finns det inte heller nagra marknadsgaranter, det vill séga aterforsaljare

32Se S. Wollert (2020), Svenska foretagsobligationer under coronapandemin, Staff memo. Sveriges riksbank,
F. Bonthron (2014), Utvecklingen pa den svenska marknaden for foretagsobligationer. Ekonomiska kom-
mentarer nr 7. Sveriges riksbank. samt B. Becker et al. (2020), Kan obligationsmarknaden dampa kreditcy-
keln? Fl-analys nr 23. Finansinspektionen.
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som garanterar att de alltid ar beredda att kdpa eller sdlja obligationerna till ett angi-
vet pris. Detta ar en viktig skillnad mot till exempel marknaderna for statsobligationer
och sikerstillda obligationer dar marknadsgaranter bidrar till likviditeten. Aven om
formella aterférsaljaravtal kan stotta marknadens funktion i normala tider hade det
dock troligtvis inte fullt ut avhjalpt situationen i varas da manga stora aktorer ville
sdlja samma typ av obligationer vid samma tidpunkt.

Transparensen behover ocksa 6ka pa andrahandsmarknaden, sarskilt vad galler av-
slutsinformation om priser och volymer. Ett satt att astadkomma det &r att strama
upp avslutsrapporteringskrav sa att informationen offentliggérs snabbare an idag.3® |
forlangningen kan atgarder som férbattrar transparensen dven férbattra likviditetssi-
tuationen, om fler investerare attraheras till marknaden. Ett annat problem ar att
manga emittenter saknar kreditbetyg vilket medfor att det tar langre tid och blir sva-
rare for investerarna att utvardera risken i de icke betygsatta foretagen, vilket ytterli-
gare forsvarar emissioner och handel i ett lage d& marknaden &r stressad.

33| USA har arbetet med att 6ka transparensen pa marknaden for foretagsobligationer kommit ldngre an i
Europa. Dar finns ocksa fler aktorer som stéller priser och tillhandahaller elektroniska plattformar fér han-
del.
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2.3 Atgirder har motverkat en forsimrad motstandskraft
bland hushallen

Trots den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden har hushallens
motstandskraft 6verlag varit fortsatt god, vilket dels beror pa in-
forda atgarder fran regeringen, Riksbanken och andra myndig-
heter, dels pa den starka utvecklingen pa bostadsmarknaden. Den
ekonomiska utvecklingen framover ar dock mycket oséker, och
/\“. darmed aven prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Om bo-

. stadspriserna borjar falla ger det en negativ effekt pa hushallens

' formogenhetsstallning, vilket i sin tur kan leda till att de minskar
sin konsumtion. Om bostadspriserna fortsatter att stiga, och den
hoga aktiviteten pa bostadsmarknaden haller i sig, kan det dare-
mot leda till att skuldtillvaxten okar, vilket innebar att risker byggs
upp pa sikt. Dartill skulle krisen kunna leda till en 6kning av anta-
let problemkrediter kopplat till konsumtionslanen.

Samre ekonomiska forutsattningar for manga hushall

Under pandemin har antalet varsel och permitteringar stigit i en snabb takt och
manga har forlorat, eller riskerar att forlora, sitt jobb och sin inkomst. Under mars till
oktober varslades drygt 100 000 personer om uppsagning. Alla branscher har drab-
bats av varsel, men av de individer som blivit uppsagda eller arbetslsa aterfinns en
majoritet inom hotell och restaurang, finansiell verksamhet/foretagstjanster och indu-
stri. Manga visstidsanstallda har forlorat sina jobb, daribland ungdomar.

Alla varsel leder dock inte till uppsagningar och arbetsloshet. Enligt preliminar statistik
fran Arbetsformedlingen blev ungefér varannan person som varslades under mars och
april uppsagd efter fyra manader, och var fjarde var arbetslés nagon gang under de
fyra efterféljande manaderna. Sammantaget tyder statistiken pa en svar situation pa
den svenska arbetsmarknaden, och till f6ljd av bade lagre forvarvs- och kapitalinkoms-
ter bedéms hushallens disponibla inkomster bli ligre i ar.3*

Atgirder har bidragit till motstandskraft bland hushallen

Riksbanken har lange papekat att de hoga skulderna i hushallssektorn kan bli sarskilt
problematiska om den ekonomiska utvecklingen skulle bli betydligt sémre an forvan-
tat. Hogt skuldsatta hushall kan da minska sin konsumtion, i synnerhet om bostadspri-
serna dessutom borjar falla. Hushallens formaga att betala pa sina Ian har dock lange
varit god. | de stresstester som Fl arligen utfor sa har de allra flesta hushall goda mar-
ginaler for att hantera bade inkomstbortfall och eventuella ékningar i boldnerantan.3>
Atgarderna under krisen har ocksa underlattat for manga hushall att klara av boende-
utgifterna i en tid da utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit svag.

34 Se Penningpolitisk rapport, september 2020. Sveriges riksbank.
35> Se Den svenska bolanemarknaden, april 2020. Finansinspektionen.
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En stor andel av bolanestocken ar fortsatt knuten till rorlig rénta, aven om andelen
har minskat nagot pa senare ar (se Diagram 13). Att manga hushall valjer rorlig ranta
innebér att stigande rantor skulle fa ett snabbt genomslag pa hushallens ranteutgifter.
Rantorna och rantekvoten vantas visserligen vara fortsatt ldga de kommande aren,
men stigande rantor kan inte uteslutas och det skulle kunna fa stora konsekvenser for
hégt skuldsatta hushall.®

Diagram 13. Rantebindningstider i bolanestocken
Procent, andel bolan
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Anm. Avser lan fran bostadsinstitut. Andel bolan i respektive kategori berdknas pa lanens
varde. Rorlig rénta avser rantebindningstider upp till och med tre manader. Bunden ranta avser
rantebindningstider dver tre manader.

Kélla: SCB.

Hushallens bolanerantor paverkas inte bara av repordntan utan ocksa av bankernas
finansieringskostnader.3” Det betyder att om bankerna far svart att finansiera sig sa
kan detta leda till en 6kning i de rantor som hushallen méter, dven om Riksbankens
reporanta skulle vara oférandrad. Riksbankens tillgangskép har dock motverkat en sa-
dan utveckling och bidrar fortsatt till att bolanerantorna i nuldget ar laga. Képen av sa-
kerstdllda obligationer ar av sarskild betydelse i detta avseende, eftersom de svenska
bankerna till stor del finansierar bolan genom sakerstallda obligationer.

Hushallens motstandskraft har dartill starkts av flera andra atgarder under krisen. Per-
mitteringsstéden, som hittills omfattar knappt 600 000 anstallda, har hjalpt till att
uppratthalla inkomsterna for manga hushall under krisen. Darutover har Fl tillatit ban-

36 Hushallens ranteutgifter i forhallande till deras disponibla inkomster.

37 For en mer utforlig genomgang av hur bankernas finansiering paverkar hushallens bolanerantor se R. Ei-
destedt, D. Forsman och E. Unlii (2020), Storbankernas finansiering och dess paverkan p& hushallens bol3-
nerantor, Ekonomiska kommentarer nr 8. Sveriges riksbank.
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kerna att gora tillfalliga undantag fran amorteringskraven for samtliga nya och befint-
liga boldnetagare.?® | september hade ungefar 190 000 hushall beviljats amorte-
ringslattnader sedan undantaget inférdes i april. Aven om amorteringar pa sikt dkar
hushallens motstandskraft mot storningar dr undantaget en viktig atgard eftersom det
okar hushallens mandverutrymme under krisen och ger dem mojlighet att utoka sina
buffertar och samtidigt uppratthalla sin konsumtion. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna har dartill bidragit till en aterhdmtning i hushallens nettoférmdogenhet
genom deras innehav i framfor allt aktier och fonder (se avsnitt 2.5 "Vissa investe-
ringsfonder och forsakringsforetag sarbara vid fornyad oro pa finansiella marknader”).
Aven den starka utvecklingen pa bostadsmarknaden har varit gynnsam fér hushallens
formogenhetsstallning.

Fordelningen av tillgangar mellan hogt och lagt skuldsatta hushall ar av stor betydelse
for att bedoma hur stora riskerna i hushallssektorn ar. | dagslaget ar det dock inte
mojligt att analysera detta eftersom data 6ver hushallens tillgangar inte samlas in pa
individ- och hushallsniva. Battre information om hushallens tillgangar och skulder &r
nagot som Riksbanken lange har efterfragat och behoven patalades exempelvis i en
utredning redan 2011.3° Det &r djupt problematiskt att denna data inte finns till forfo-
gande, inte minst i det nuvarande laget. Senast 2019 patalade Riksbanken i en fram-
stallning till Riksdagen, som tillstyrktes av bade Fl och SCB, att det saknas tydligt
lagstod for svenska myndigheter att samla in de uppgifter som ar nédvandiga for att
fa fullgod statistik pa detta omrade.?® Det 4r angeldget att denna brist pa data atgar-
das snarast genom att regeringen tillsatter en utredning som foreslar nédvandiga
lagdndringar.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden har varit stark

Sedan prisfallen under krisens inledande fas i mars och april har bostadspriserna dkat
kraftigt (se Diagram 14 och Diagram 15). Sedan april har bostadspriserna 6kat med 7,4
procent i sdsongsjusterade termer. Det ar framfér allt priserna pa villor som har ¢kat
tydligt och de har sedan april 6kat med 8,6 procent. Priserna pa bostadsratter har
o6kat med 5,2 procent under samma tidsperiod. Sedan september 2019 har bostads-
priserna sammantaget 6kat med ungefir 9 procent.*! Det finns ocksa vissa regionala
skillnader, exempelvis ar prisdkningstakten nagot lagre i Goteborg medan den ar
hogre i exempelvis Malmo. Aktiviteten under sommaren och hdsten har varit hg och
avvikit nagot fran normalt sdsongsmonster; i synnerhet har antalet forsaljningar varit
ovanligt stort under sommarmanaderna. SEB:s boprisindikator, som visar skillnaden
mellan dem som tror att bostadspriserna kommer att 6ka det kommande aret och
dem som tror att de kommer att minska, ar nu pa hogre nivaer dn innan pandemin
brot ut.

38 Undantag kan goras till och med den 31 augusti 2021. Undantaget innebar inte att hushallen kan lana
mer i samband med bostadskop till foljd av att de véljer att inte amortera. Bankerna inkluderar fortfarande
amorteringar som en del av den kvar-att-leva-pa-kalkyl som genomférs i samband med en kreditprévning,
vilket innebar att bankerna dven i nulaget raknar med att hushallen ska kunna amortera den summa som
foljer av regelverket.

39 Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, april 2011. Sveriges riksbank.
40 Se Riksbankens framstallning till riksdagen 2018/19:RB4, Statistik 6ver hushdllens tillgdngar och skulder.
41 Avser prisutvecklingen enligt Valueguards sammanvagda prisindex, HOX Sverige.
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Diagram 14. Bostadspriser i Sverige
Index, januari 2005=100
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Anm. Bostadspriserna ar sdsongsjusterade.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Diagram 15. Manadstillvixt i bostadspriser och spridning runt medelvirdet for
respektive manad

Procent
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Anm. De roda punkterna avser enskilda tillvaxttal per manad fran 2005 och framat, och bla linje
avser det historiska medelvardet for varje enskild manad under samma period. Ljusbla punkter
avser det senaste arets manadsutfall.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden har varit stark med tanke pa att den allménna
ekonomiska utvecklingen i svensk ekonomi har varit, och fortfarande ar, svag. Men
trenden har varit liknande i manga andra lander. Det finns flera potentiella forkla-
ringar till den nuvarande utvecklingen pa bostadsmarknaden. Till exempel kan de
strukturella problemen som lange praglat svensk bostadsmarknad och som lange bi-
dragit till hoga prisdkningar vara en viktig faktor. Dessutom finns det flera faktorer
som ar mer hanforliga till krisen som ocksa kan ha bidragit till att priserna 6kat. Att
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den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden inte satt ett storre avtryck pa bostads-
prisutvecklingen skulle kunna bero pa att en stor del av de som hittills drabbats av ar-
betsléshet och inkomsttapp inte ar bostadsdgare eller att de redan fére krisen hade
svart att kdpa en bostad. Exempelvis har krisen slagit sarskilt hart mot individer med
tillfalliga anstéllningar (se Diagram 16), som i regel har svarare att fa bolan fran ban-
kerna.

Diagram 16. Antal anstdllda efter anstéllningsform
Tusentals personer
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=——— Tillsvidareanstallda

= Tidsbegransat anstallda (hoger axel)

Anm. Avser sdasongsrensade data. Tillsvidareanstadllda och tidsbegrdnsat anstallda utgor tillsam-
mans det totala antalet anstéllda personer i Sverige i gruppen 15-74 ar.

Kalla: SCB.

En annan forklaring kan vara att krisen bidragit till att manga hushall ser 6ver sitt bo-
ende och exempelvis vill flytta till ett storre boende, eller att de ar villiga att spendera
en storre andel av sin inkomst pa sitt boende. Att fler vill bo storre skulle kunna for-
klara varfér priserna pa villor 6kar mer an priserna pa bostadsratter. En annan del av
forklaringen till att villapriserna stiger kraftigt skulle kunna vara att marknaden for vil-
lor pa senare tid ocksa tycks ha praglats av ett valdigt Iagt utbud. Hushallens rantefor-
vantningar, som har fallit under krisen, kan ocksa ha bidragit till de stigande priserna.
Eftersom det finns en fortsatt stor osakerhet kring den ekonomiska utvecklingen,
finns det dven risker kopplade till prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Om krisen
skulle bli djupare och mer utdragen skulle det kunna leda till att utvecklingen pa bo-
stadsmarknaden vander och att bostadspriserna borjar falla.

Konjunkturbarometern indikerar att féretagen har en pessimistisk syn pa husbyggan-
det det kommande aret. Manga bostadsutvecklare har ocksa haft en lagre forsaljning
under andra kvartalet 2020 jamfort med tidigare ar. Detta skulle delvis kunna reflek-
tera att hushallens varit foérsiktiga med att kopa nyproduktion pa ritning under varen,
nar laget pa bostadsmarknaden var dnnu mer osédkert. Nar priserna nu aterigen har
borjat att 6ka pa andrahandsmarknaden kan det bidra till en mer positiv utveckling pa
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nyproduktionsmarknaden och fér bostadsutvecklarna. Sammantaget ar byggandet vis-
serligen fortsatt hogt i ett historiskt perspektiv, men fortfarande lagt i forhallande till
befolkningsdkningen och behovet av bostader.*

Bostadsmarknaden ar viktig for den finansiella stabiliteten

Fl:s stresstester avser att mata hushallens férmaga att betala pa sina lan och fangar
darmed inte upp eventuella effekter p3 hushallens konsumtion. Aven om de flesta
hushall sannolikt kan fullfélja sina skuldbetalningar, sarskilt om de beviljas amorte-
ringsfrihet, kan deras hoga skuldsattning bidra till en storre nedgang i hushallens kon-
sumtion om de ekonomiska utsikterna skulle férsamras ytterligare, eller om det skulle
bli ett stort fall i bostadspriserna.®3

Om hushallen minskar sin konsumtion kan det i férlangningen medféra att svenska fo-
retag blir mindre l6nsamma och att arbetslésheten stiger. Det har varit tydligt under
pandemin, sarskilt for vissa branscher, da hushallens konsumtion minskade kraftigt.
Utvecklingen under sommaren har varit nagot battre, men konsumtionen ar fortfa-
rande lagre dn under samma period forra aret. Nedgangen i hushallens konsumtion
hade dock kunnat bli betydligt varre ifall krisen hade spridit sig till bostadsmarknaden.
En kraftigare konsumtionsnedgang hade forsamrat situationen dn mer for manga fo-
retag och i forlangningen kunnat innebara att bankernas kreditforluster hade blivit
storre. Den starka utvecklingen pa bostadsmarknaden ar darfor sannolikt en viktig
delforklaring till att konsekvenserna for hushallen och bankerna hittills har varit rela-
tivt begransade.

Stigande bostadspriser leder pa sikt till stigande skulder

Den starka prisutvecklingen pa bostadsmarknaden kan dock bygga upp risker ef-
tersom stigande bostadspriser pa sikt kan leda till stigande skulder. Tillvaxttakten i ut-
laningen till hushallen ar 5,2 procent, vilket ar oférandrat jamfort med den senaste
stabilitetsrapporten i maj. Skuldsattningen hos hushallen stiger dock och &r i dagslaget
historiskt hog. Skulderna uppgar till drygt 195 procent av hushallens disponibla in-
komster (se Diagram 17). Om lan via bostadsrattsféreningar inkluderas uppgar hushal-
lens skuldkvot till 216 procent. Att skuldkvoten stiger kraftigt hanger ihop med att de
disponibla inkomsterna har utvecklats mycket svagt under krisen. Att hushallens skul-
der har stigit 6ver tid har bidragit till att de samlade skulderna i Sverige har vuxit
trendmassigt (se Diagram 18).

42 Se Boverkets indikatorer, juni 2020. Boverket.

43 For en langre diskussion, se Sambandet mellan hushallens skulder och konsumtion under finanskrisen
2007-2009, Marginalruta i Finansiell stabilitet, november 2019. Sveriges riksbank.
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Diagram 17. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade over de
senaste fyra kvartalen. Fore september 2010 har bostadsrattsféreningarnas skulder raknats
upp baserat pa Ian fran bostadsinstitut.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 18. Skulder i Sverige
Procent av BNP
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Anm. Morkblatt falt anger den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld fran 1996. Mellan
1980 och 1995 anger det morkbla faltet summan av skuldinstrumenten som ingar i
Maastrichtskulden 1980-1997 enligt de dldre definitionerna. Féretagens skulder inkluderar Ian
fran MFI samt upplaning via certifikat och obligationer. Statistik Gver upplaningen via certifikat
och obligationer har hamtats fran SCB:s Finansrdkenskaper och har kompletterats med data
baserade pa aldre klassificeringar fér perioden 1980-1994.

Kalla: SCB.
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Drygt 80 procent av hushallens skulder ar kopplade till bolan och den resterande an-
delen utgors av konsumtionslan, som innefattar |lan med annan sidkerhet &n bostad
och Ian utan sikerhet, sa kallade blancolan. Tillvaxttakten i blancolanen har de sen-
aste aren legat pa en relativt hég niva, runt 8 procent i arstakt, vilket ar hogre an bade
tillvaxttakten i bolan och hushallens disponibla inkomster.

Enligt Fls kartlaggning av konsumtionslan fran 2020 &r det tva typer av Ian som har
6kat mest de senaste aren.** Dels &r det stora konsumtionslan som har 6kat kraftigt,
dels sma krediter i form av konto- och kortkrediter samt fakturakép pa under 10 000
kronor. Att de stora lanen har 6kat i snabb takt kan forklaras av en god konjunkturut-
veckling fére pandemin men det kan ocksa tyda pa att hushall anvander lanen fér att
finansiera en kontantinsats vid ett bostadskdp. Okningen i sma 1&n kan hérledas till en
okad e-handel dar képen oftare finansieras med kort- eller kontokrediter eller kép pa
faktura. Manga sma lan kan dven vara en borjan pa en storre skuld om lantagaren er-
satter eller utékar lanen i stéllet for att betala av dem. Dartill finns idag inget satt for
l&ngivare att f& en komplett bild av Iantagarens alla skulder.*> Det finns d&rfér en risk
att individer som redan ar hogt skuldsatta lanar for mycket.

Riksbanken har tidigare varnat fér den héga tillvixttakten i konsumtionslanen. Aven
om de utgor en begransad andel av hushallens totala skulder sa bidrar de hoga ran-
torna (knappt 7 procent pa blancolan och drygt 3 procent pa 6vriga lan) till att de star
for en stor andel av hushallens totala rinteutgifter, knappt 40 procent.*® F6r manga
individer kan forsamrade ekonomiska férutsattningar, som foérlorad inkomst eller
hogre rantor, leda till betalningssvarigheter. Utvecklingen framover ar darfor viktig att
folja. Fler betalningsinstallelser skulle ocksa kunna medféra konsekvenser fér nagra av
de langivare som har inriktat sin verksamhet mot konsumtionslan.

44 Se Svenska konsumtionsldan, oktober 2020. Finansinspektionen.
4> Se Konsumentskyddsrapport, februari 2020. Finansinspektionen.
46 Med amorteringar 6kar konsumtionslanens andel av skuldbetalningarna annu mer.
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2.4 God motstandskraft, men utvecklingen i banksektorn ar
kantad av stor osakerhet

Skarpta globala och nationella krav pa bankers kapital och likvidi-
tet sedan den globala finanskrisen har bidragit till att de fem stor-
bankerna i Sverige gick in i coronapandemin med ett forhallande-
vis bra utgangslage. Aven om situationen har férsamrats nagot
under senare tid har de flesta av de fem storbankerna haft god
I6nsamhet och laga kreditforluster under Iang tid. Dessa faktorer
har, tillsammans med stodatgarder fran det offentliga under kri-
sen, bidragit till att de haft goda forutsattningar att uppratthalla
sin utlaning. Utvecklingen ar dock férknippad med stor osdkerhet
och det finns en risk for att konkurserna 6kar, och darmed ocksa
bankernas kreditforluster. Riksbankens stresstest visar att ban-
kerna skulle kunna drabbas av betydande kreditférluster om kri-
sen skulle bli djupare och mer utdragen.

De fem storbankerna i Sverige har god tillgang till kreditmarknaderna
samtidigt som inlaningen har 6kat

For att bankerna ska kunna uppratthalla kreditférsorjningen behover de tillgang till
finansiering. De fem storbankerna i Sverige finansierar sin utlaning med skulder som
till drygt halften bestar av inldning fran hushall och foretag, och till resterande del av
emissioner av viardepapper pa de finansiella marknaderna.?’” Knappt 40 procent av de
tre svenska storbankernas emissioner sker i kronor, och resterande del sker i utlandsk
valuta. Bankerna ar darfor beroende av att de svenska och globala finansiella mark-
naderna fungerar val. Ett forsamrat fortroende for den finansiella sektorn i omvarlden
skulle darfér kunna paverka bankerna negativt.

Tack vare centralbankernas atgarder har de fem storbankerna i Sverige haft god till-
gang till kreditmarknaderna under pandemin och har kunnat tillgodose sina behov av
marknadsfinansiering. Under pandemin har dessutom insattningarna i storbankernai
Sverige 6kat. Riksbankens kdp av obligationer ar en bidragande orsak eftersom képen
Okar Overskottet pa likviditet i ekonomin, vilket i slutdandan hamnar i banksektorn ex-
empelvis i form av inlaning. Foretag och hushall tenderar ocksa att 6ka sina buffertar
nar osdkerheten ar stor, vilket ocksa kan ha bidragit till den 6kade inlaningen. Ett skal
till den 6kade inlaningen kan dessutom vara att insattningar till stora delar ar garante-
rad av staten. Detta bidrar till att inlaning i regel ocksa anses vara en stabil finansie-
ringskélla for bankerna.*®

47 Med "storbankerna i Sverige” avses Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Med ”de
svenska storbankerna” avses Handelsbanken, SEB och Swedbank.

48 Insattningsgarantin innebar att personer, under vissa forutsattningar, far ersattning av staten upp till
950 000 kronor om den bank eller det institut dar de insatta pengarna finns gar i konkurs. Fran och med
den 1 januari 2021 hojs det hogsta beloppet for insattningsgarantin till 1 050 000 kronor. | Sverige ar det
Riksgalden som ansvarar for insattningsgarantin.
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Atgirder fran centralbanker har bidragit till att finansieringskostnaderna
ar lagre an fére pandemin

For att bankerna ska kunna lana ut pengar till hushall och foretag till férmanliga villkor
behover deras kostnader for finansiering vara laga. Storbankernas finansieringskost-
nader dr nu i manga avseenden lagre dn fére pandemin, vilket bland annat kan forkla-
ras av atgarder fran Riksbanken och andra centralbanker.

De tre svenska storbankernas kortfristiga finansiering sker i stor utstrackning i ameri-
kanska dollar som sedan delvis omvandlas till svenska kronor genom valutaswappar.*®
%0 Storbankerna ar sdledes sarskilt beroende av dollarmarknaden. Generellt sett 6kade
riskpremierna pa bankers kortfristiga finansiering kraftigt under varen, men har sedan
dess sjunkit tillbaka. Detta har fatt till féljd att den korta rantan for dollarlan, USD Li-
bor, ocksa har sjunkit tillbaka. En av de viktigaste anledningarna till att de kortfristiga
finansieringskostnaderna nu ar laga ar det swaparrangemang som ingicks under varen
mellan Federal Reserve och ett antal centralbanker runt om i varlden, i syfte att for-
battra likviditeten pa de globala finansmarknaderna. Som en del i detta arrangemang
erbjuder Riksbanken dollar till svenska motparter atminstone fram till mars 2021.

Den svenska interbankrantan, Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor), baseras i
stor utstrackning pad bankernas kortfristiga finansiering i utlandska valutor.* USD Li-
bor steg kraftigt i borjan av krisen, men i takt med att USD Libor har fallit har saledes
ocksa Stibor sjunkit och de korta interbankrantorna ar nu lagre an fore krisen (se Dia-
gram 19). Stibor paverkar i sin tur utlaningsrantan till féretag och hushall i Sverige,
och den ar darfor viktig for den finansiella stabiliteten.

49 Med kortfristig finansiering avses marknadsfinansiering med instrument med en |6ptid pa under ett ar.
De svenska storbankernas finansiering med kort |6ptid sker ofta i amerikanska dollar genom att bankerna
utfardar ett certifikat (certificate of deposit, CD) dar motparten gor en inséattning hos banken pa en be-
stamd tid till en bestamd réanta eller ett foretagscertifikat (commercial paper, CP). Den korta finansieringen
for de svenska storbankerna bestar till cirka 70 procent av dollar och till 20 procent av euro. En av anled-
ningarna till att bankerna anvander vardepapper i utlandsk valuta for den korta finansieringen ar att det
inte finns nagon storre likvid marknad i svenska kronor.

50 Se Sammanlankningar mellan forsakringsforetag, AP-fonder och banker via valutamarknaden, Fordjup-
ning i Finansiell stabilitet, maj 2020. Sveriges riksbank.

51 Se Hur bestams Stibor?, Marginalruta i Finansiell stabilitet, maj 2020. Sveriges riksbank.
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Diagram 19. Referensrantor
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Anm. USD Libor, Euribor och Stibor ar sa kallade interbankréantor i USA, eurozonen och Sverige.
Den amerikanska och den europeiska interbankrantan paverkar i stor utstrdackning Stibor (se
Hur bestams Stibor?, Marginalruta i Finansiell stabilitet, maj 2020. Sveriges riksbank.).

Kalla: Riksbanken.

En stor del av den langfristiga finansieringen for storbankerna i Sverige bestar av sa-
kerstallda obligationer, i framst kronor men aven euro. For banksystemet som helhet
utgor de sakerstallda obligationerna ungefar 70 procent av den totala finansieringen
av svenska bolan, vilket gor att denna finansieringskalla &r av stor betydelse for det
svenska banksystemet.

Bankerna har sedan i varas minskat sina emissioner av sakerstéllda obligationer. Det
kan bero dels pa att bankerna erbjuds finansiering genom centralbankslan, dels pa
den 6kade inlaningen fran allmanheten.>? Ranteskillnaden mellan rantan pa siker-
stallda obligationer och den riskfria rantan har minskat fran de forhéjda nivaerna i va-
ras och ligger nu pé lagre nivder dn fére pandemins utbrott.> En férklaring till detta &r
att Riksbanken sedan i mars koper sakerstallda obligationer, vilket bidrar till att pressa
ned rantan pa dessa vardepapper. ECB har dessutom utokat sitt program for utlaning
till icke-finansiella foretag via banksektorn. Eftersom banker i Europa pa sa vis kan fi-
nansiera sina tillgangar genom Ian fran ECB har behovet av att emittera obligationer
minskat. Det har bidragit till att utbudet av obligationer i Europa har minskat och att
rantorna har sjunkit. Att rantorna pa sakerstallda obligationer har sjunkit bidrar till
lagre finansieringskostnader for bankerna och i férlangningen till laga rantor fér hus-
hall.

52 Riksbanken sjosatte exempelvis ett program i mars dar bankerna erbjuds att mot sékerhet lana totalt 500
miljarder kronor, till extra férmanliga villkor om bankerna 6kar utlaningen till icke-finansiella foretag verk-
samma i Sverige.

53 Den riskfria rantan avser har swaprantan med motsvarande l6ptid som den sakerstéllda obligationen.
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Bankerna behover dessutom emittera icke-sékerstallda obligationer, exempelvis for
att finansiera utlaning till féretag men aven for att uppfylla Riksgdldens minimikrav pa
nedskrivningsbara skulder (MREL). Det ar nédvandigt for att Riksgalden ska kunna ge-
nomfoéra resolution dar skulder kan skrivas ned och konverteras till kapital. Icke-saker-
stallda obligationer ger inte investeraren samma fortur till en specifik sakerhetsmassa
som sakerstallda obligationer gor, vilket gér dem mer priskansliga i stressade peri-
oder. Kostnaderna for att emittera icke-sakerstallda obligationer illustreras har med
premier pa sa kallade Credit Default Swaps (CDS). CDS-premierna har sjunkit sedan i
varas och ar lagre for de tre svenska storbankerna &n for banker i andra europeiska
lander. Det kan tolkas som att marknadsaktorer varderar risken som lagre i banksek-
torn i Sverige (se Diagram 20).

Diagram 20. Femariga CDS-premier for banker
Réntepunkter
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Anm. Genomsnitt av jamforbara storbanker hemmahdorande i respektive land. CDS-premierna
ar en indikator pa bankernas kostnader for icke-sakerstalld upplaning pa obligationsmark-
naden. CDS-premien for Sverige avser ett icke-volymviktat genomsnitt av de tre storbankerna.

Kallor: Markit och Riksbanken.

Vid sidan om att bankernas kostnader for att finansiera sig pa kapitalmarknaderna nu
ar lagre an fore coronapandemin, innebar det allmant laga ranteldget att de rantor
som bankerna betalar for inlaning ligger runt noll procent. Detta innebér att banker-
nas finansieringskostnader i sin helhet ar laga. Sammantaget har bankerna saledes
goda mojligheter att uppratthalla kreditférsérjningen till foretag och hushall.

Skarpta krav pa kapital och likviditet har 6kat bankernas motstandskraft
Efter den globala finanskrisen 2008-09 har banker varlden over fatt fler och striktare
regler att folja, vilket har bidragit till att de har 6kat sitt egna kapital och darmed sin
formaga att battre sta emot en kris. Kapitalkraven har skarpts med hégre minimikrav
och krav pa buffertar som kan anvandas vid en ekonomisk nedgang. Dartill maste ban-
kerna nu ha storre likviditetsbuffertar (Liquidity Coverage Ratio, LCR) och mer stabil
finansiering (Net Stable Funding Ratio, NSFR). Sedan finanskrisen maste bankerna
dven uppfylla sa kallade MREL-krav, det vill sdga ha en viss niva av kapital och skulder
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som kan skrivas ned och konverteras till kapital om banken skulle hamna i en kris.
Riksgaldens tillampning av regelverket innebar bland annat att de tre svenska stor-
bankerna behover en viss mangd icke-sdkerstallda skulder med en 16ptid pa over ett
ar som kan omvandlas till kapital.

Karnprimarkapitalrelationerna for storbankerna i Sverige ligger pa knappt 18 procent.
Bruttosoliditeten har vanligtvis legat inom intervallet fyra till fem procent de senaste
aren och lag vid utgangen av det tredje kvartalet i ar pa 4,8 procent i genomsnitt. De
tre svenska storbankerna har lange uppvisat hogre LCR-nivaer dn de krav som Fl har
stallt, bade i total valuta och i enskilda vasentliga valutor (se Diagram 21). Sedan kra-
vet pd LCR i vasentliga valutor inférdes har de svenska storbankerna dessutom 6kat
sin LCR i svenska kronor. Eftersom dessa banker har haft god marginal till kraven har
de ocksa kunnat anvanda delar av sina likviditetsreserver under pandemin och samti-
digt uppfylla kraven.

Diagram 21. LCR i olika valutor for de tre svenska storbankerna
Procent

300 _
250 — ,
200 —
150 ,
100 —

50 =

oL _
okt-18 jan-19 apr-19 jul-19 okt-19 jan-20 apr-20 jul-20 okt-20

Total EUR
usD SEK

Anm. Ej volymviktat genomsnitt for de tre svenska storbankerna.

Kalla: Riksbanken.

Vid halvarsskiftet hade bankerna volymer av icke-sdkerstallda obligationer som 6ver-
steg vad de behdvde for att uppfylla Riksgildens krav. Overskottet uppgick till cirka
140 miljarder kronor. Aven om detta kan anses vara en betryggande marginal behéver
bankerna sa smaningom emittera nya icke-sakerstallda obligationer for att ersatta de
som forfaller. | samband med att minimikravet pa nedskrivningsbara skulder (MREL)
infordes beslutade Riksgdlden om en princip att kravet ska uppfyllas med kapital och
efterstillda skulder.>

54 Att ett instrument ar efterstallt innebar att det maste komma efter sadana skulder i forménsrattsord-
ningen som resolutionsmyndigheten inte kan eller vill skriva ner, exempelvis insattningar fran privatperso-
ner.
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Regelldttnader underlattar for bankerna att uppratthalla
kreditforsorjningen

Coronapandemin har fatt myndigheter i Sverige och omvarlden att satta in atgarder
for att stodja kreditférsorjningen. Fl har séankt den kontracykliska kapitalbufferten till
noll procent vilket har frigjort kapital for de svenska bankerna. Flera banker har ocksa
meddelat att de inte planerar att dela ut vinst som genererats under 2019 till aktiea-
gare under 2020.% FI tillater dessutom att bankerna tillfalligt underskrider likvidi-
tetstackningskravet, LCR, for att kravet inte ska begransa bankernas kreditgivning.

Riksgadlden har tidigare beslutat att bankerna ska ersatta de icke-sakerstallda obligat-
ioner som anvands for att uppfylla MREL-kravet med efterstdllda obligationer, som
generellt ar dyrare for bankerna att emittera. For att underlatta bankernas finansie-
ringssituation och deras formaga att stotta kreditforsorjningen har Riksgalden beslu-
tat att senareldgga tidpunkten da kravet ska vara uppfyllt fran 2022 till 2024.

| Sverige har atgarder fran det offentliga medfort att varken kapital- eller likviditets-
eller MREL-kraven utgor ett hinder for de svenska storbankerna att stédja kreditfor-
sorjningen (se fordjupningen ”Bankers utlaningskapacitet i ljuset av coronapande-
min”). Dartill kan bankerna lana upp till 500 miljarder svenska kronor via Riksbanken
for vidareutlaning till foretag. Riksbanken bedémer darfor att tillgangen till likviditet
inte kommer att vara en begransning for bankernas kreditforsérjning under pande-
min.

Okade kreditforluster kan hota kreditférsérjningen

Bankernas reserveringar for kreditforluster har 6kat under aret, vilket har paverkat
deras resultat negativt (se Diagram 22). De fem storbankerna i Sverige gjorde sam-
manlagt reserveringar for kreditforluster pa cirka 28 miljarder kronor under de tre
forsta kvartalen i ar.

Det finns dock en pataglig risk for att antalet foretagskonkurser 6kar till f6ljd av coro-
napandemin, och darmed ocksa en risk for ytterligare 6kade kreditforluster (se avsnitt
2.2 "Viss aterhamtning i den svenska foretagssektorn men osdkerhet kvarstar”).

| ett daligt scenario, dar krisen blir utdragen och dér priserna pa bostader och kom-
mersiella fastigheter faller kraftigt, visar Riksbankens stresstester att kreditforlusterna
skulle kunna 6ka i en sddan utstrackning att bankerna kan fa svarigheter att uppratt-
halla kreditférsorjningen utan fortsatt offentligt stod (se delavsnittet “Redovisade kre-
ditforluster ar lagre an i Riksbankens stresstest”).

%> De tre svenska storbankernas planerade utdelningar for 2019 motsvarade totalt 34 miljarder kronor. Nor-
malt sett gor banker avdrag for sina planerade utdelningar, vilket innebar att den delen av vinsten som pla-
neras att delas ut inte redovisningsmassigt tillférs till kapitalbasen. Aven fast alla banker inte genomfért sina
planerade utdelningar sa har majoriteten valt att behalla sina avdrag.
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Diagram 22. Reserveringar for kreditférluster i férhallande till utlaning till allman-
heten for storbankerna i Sverige
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Kallor: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken.

Banksektorn i Europa har lange haft problem som riskerar att forvarras i
ljuset av pandemin

Banksektorn i Europa har lange kantats av Iag Ionsamhet, héga kostnader och stora
volymer tillgdngar med samre kreditkvalitet. Marknadens bedémning av den framtida
I6nsamheten for europeiska banker ar darfor lagre jamfort med storbankerna i Sve-
rige. Det kan delvis bero pa att den férvantade intjaningen och kostnadseffektiviteten
ar hogre i Sverige. Dartill har reserveringarna for kreditforluster 6kat i storre utstrack-
ning i manga banker i Europa an i Sverige.

EU har genomfort vissa dndringar i redovisningsreglerna som gor att bankerna inte
behover redovisa och kapitaltacka problemlan pa samma satt som tidigare. Inom EU
far ocksa Ian som garanteras av en stat en lagre riskvikt an annars, vilket bidrar till att
minska bankernas kapitalkrav. Det bidrar till att volymerna av lan som ar av dalig kre-
ditkvalitet kan vara st6rre @n vad statistiken visar (se faktaruta ”IFRS 9 och atgarder i
ljuset av coronapandemin”). Eftersom mangden problemkrediter ar relativt lag i Sve-
rige har de andrade redovisningsreglerna mindre betydelse for det svenska banksyste-
met.

47



Risker och sarbarheter i det finansiella systemet

FAKTA — IFRS 9 och atgarder i ljuset av coronapandemin

Fran och med januari 2018 maste banker tillampa IFRS 9, vilket innebér att de anvan-
der en framatblickande modell (Expected Credit Loss, ECL) for att redovisa kreditfor-
luster i de finansiella rapporterna.®® Den tar hinsyn till en rad olika uppgifter, dar-
ibland prognoser for framtida makroekonomiska forutsattningar. Kreditfoérluster bru-
kar oftast intréffa under konjunkturnedgangar. Modellen for forvantade kreditforlus-
ter, som avspeglar framtida makroekonomiska forutsattningar, innebéar att 6kade kre-
ditforluster ska redovisas nar de forsta tecknen pa en konjunkturnedgang visar sig. En
forsamring i de makroekonomiska utsikterna bor alltsa leda till 6kade reserveringar
for kreditforluster.

IFRS 9 har en viss flexibilitet inbyggd vilket betyder att varje bank beréknar sina kredit-
forluster efter egen kreditférlustmodell. | praktiken medfor detta att respektive bank
kommer redovisa kreditforluster olika om de goér egna makroekonomiska antaganden.
Under coronapandemin har bankerna som komplement dven anvant méjligheten till
en kvalitativ expertbaserad bedéomning av kreditforlusterna. Detta har gjorts da osa-
kerheten om framtiden varit betydande.

| sparen av coronapandemin har de rapporterade kreditférlusterna 6kat i Sverige och
ovriga Europa. For att ddmpa de ekonomiska effekterna av pandemin och minska ris-
ken for en kreditatstramning har tillsynsmyndigheter i Sverige och 6vriga Europa in-
fort vissa temporara lattnader i regelverken kring IFRS 9. Man har exempelvis infort
en tvaarig forlangning av infasningsreglerna av IFRS 9 i kapitaltackningsregelverket. In-
fasningsreglerna, som ar frivilliga att tillampa, medfor att effekten av IFRS 9 pa karn-
primdrkapitalet fasas in under flera ar. Det innebér att den rapporterade kapitaltack-
ningen blir hégre under infasningsperioden dan vad som annars hade varit fallet.

Den europeiska bankmyndigheten (EBA) har dartill utfardat riktlinjer som medfér att
Ian som garanteras av stat inte ska leda till en férhojd kreditrisk. EBA har ocksa publi-
cerat riktlinjer kring moratorier (anstand med betalning) som medfér att lanebetal-
ningar som omfattas av anstand och som harrér fran coronapandemin inte ska klassas
som problemkrediter. Atgirden omfattar moratorier som beviljats fram till sista sep-
tember 2020. Banker maste dock fortsatt folja upp lantagare som kan fa langsiktiga
finansiella svarigheter och klassificera dessa exponeringar enligt gangse regelverk.

56 |FRS ar en forkortning for International Financial Reporting Standard.
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Redovisade kreditforluster ar lagre an i Riksbankens stresstest

Under varen visste man mycket lite om vilka effekter pandemin skulle komma att fa
pa den svenska ekonomin. Till foljd av osdakerheten anvande Riksbanken tva olika sce-
narier i stresstestet som publicerades i varens stabilitetsrapport. Summerat 6ver de
tre aren i scenarierna, och for de fyra storbankerna i Sverige (Handelsbanken, Nordea,
SEB och Swedbank), uppgick kreditférlusterna i varens stresstest till 201 miljarder kro-
nor i det mjukare av de tva scenarierna (scenario A) och till 476 miljarder kronor i det
allvarligare scenariot (scenario B). Det ar i bada fallen vasentligt mer an vad dessa fyra
banker har redovisat som forvantade kreditforluster under arets forsta tre kvartal,
knappt 19 miljarder kronor. Stresstestresultaten dr dock inte jamférbara med vad
bankerna har redovisat. Aven om bankerna enligt IFRS9 ska anvdnda framéatblickande
modeller i sin berdkning av forvantade kreditforluster, sa kan scenariot skilja sig fran
det som Riksbanken anvant. Bankernas redovisade forluster ar mer att betrakta som
en prognos, medan stresstest ar designade for att beskriva en maijlig utveckling i ett
stressat scenario.

Regeringen, Riksbanken och andra svenska myndigheter har satt in omfattande atgar-
der under aret for att stédja den svenska ekonomin och det finansiella systemet. At-
garderna har bidragit till att den ekonomiska utvecklingen har varit battre an vad som
antogs i scenarierna. Bland annat innefattade bada scenarierna férhallandevis kraftiga
fall i huspriserna, medan den faktiska utvecklingen visar att huspriserna stigit (se Dia-
gram 23).

Eftersom Riksbankens modell Iater utvecklingen i huspriserna spela en stor roll for att
forklara bankernas kreditforluster ar denna skillnad av stor vikt. Dartill har aven BNP
och arbetsldshet hittills utvecklats mer gynnsamt dn vad som antogs i scenarierna.
Det ar dock fortfarande for tidigt att utvardera stresstestet eftersom det hittills bara
gatt tre kvartal och stresstestet [6per Over tre ar.

Resultaten i ett stresstest paverkas dessutom av hur stresstestet utformas. For ett gi-
vet makroscenario sa kan olika berdkningssatt resultera i manga olika resultat (se fak-
taruta ”Stor osdkerhet i stresstest”).
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Diagram 23. Huspriser historiskt och i scenarierna i varens finansiella
stabilitetsrapport
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Anm. For mer information om de olika scenarierna, se Riksbankens stresstest av bankers kapi-
tal — en uppdatering, Fordjupning i Finansiell stabilitet, maj 2020. Sveriges riksbank.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Stor osdakerhet i stresstest

Riksbankens stresstestmodeller av bankers kapital ar alltid forknippade med en osa-
kerhet som, oavsett hur den ekonomiska utvecklingen i scenariot ser ut, kan paverka
resultatet. Det finns flera olika faktorer som skapar denna osdkerhet, sdsom vilken typ
av historiska data som anvénds och vilka variabler som inkluderas i modellerna.>’

Hur man specificerar modellerna, det vill sdga hur man férsoker forklara utvecklingen
av kreditforluster med utvecklingen i andra realekonomiska och finansiella variabler,
ar en av faktorerna som paverkar resultaten. Det finns inget enskilt korrekt satt att
specificera kreditférlustmodeller. Det finns dock olika ekonomiska samband som man
kan utga fran och det finns dven olika statistiska matt som kan anvandas for att av-
gora om en specifik modell fungerar bra eller daligt.

Osdkerheten i specifikationen av den kreditférlustmodell som ingar i Riksbankens
stresstest kan illustreras med resultat fran en mangd olika specifikationer som samt-
liga utgar fran samma makroscenario. Diagram 24 visar resultatet av en sadan jamfo-
relse. Har anvands det allvarligare scenariot fran varens finansiella stabilitetsrapport
(scenariot som totalt gav 476 miljarder kronor i kreditforluster for de fyra storban-
kerna i Sverige) i en mangd olika specifikationer av kreditférlustmodellen. Resultaten
varierar fran svagt negativa tal upp till cirka 800 miljarder i kreditférluster. Som fram-
gar av diagrammet ligger resultatet av den specifikation som féredras i Riksbankens
stresstest ungefar i mitten. Generellt tenderar specifikationer som tar stor hansyn till
utvecklingen i huspriser att resultera i hégre kreditforluster.

Diagram 24. Osdkerhet i Riksbankens kreditférlustmodell
Andel av modellspecifikationerna, procent
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Anm. Avser resultat fran drygt 700 olika specifikationer. Den réda linjen markerar nivan pa kre-
ditforluster i Riksbankens modell (476 miljarder) och den svarta markerar den genomsnittliga
kreditférlustnivan av samtliga modeller (426 miljarder).

Kalla: Riksbanken.

57 For mer information om Riksbankens stresstest se D. Buncic, J. Li, P. van Santen, P, Wallin och J. Win-
strand (2019), Riksbankens metod for stresstester av bankers kapital, Staff Memo. Sveriges riksbank.
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Vissa investeringsfonder och forsakringsforetag sarbara
vid fornyad oro pa finansiella marknader

Svenska foretagsobligationsfonder har haft nettoinfléden av kapi-
tal fran fondspararna sedan det stora utflédet i mars dar ett flertal
svenska fonder med innehav i féretagsobligationer tillfalligt be-
hovde stianga handeln. Om det pa nytt skulle bli oroligt pa de fi-
nansiella marknaderna skulle stressen for dessa typer av fonder
kunna uppsta igen och dven kunna sprida sig till andra marknader.
Nar det galler forsakringsforetagen utgor aktier fortfarande en
stor andel av deras portféljer, och de ar darmed fortsatt kansliga
for marknadsrisk. Det &r ocksa en utmaning for férsakringsforeta-
gen att ranteldget forvantas vara mycket lagt under en dnnu
langre tid framdver. Det kan medfora att de valjer att ha mer risk-
fyllda tillgangar i sina portféljer for att méta befintliga avkast-
ningskrav.

Svenska fondsparare vill ater ha mer riskfyllda tillgangar i sina portféljer
Under mars 2020 gjorde fondspararna stora kapitaluttag fran svenska féretagsobligat-
ionsfonder och andra investeringsfonder som hade innehav i féretagsobligationer.
Tillsammans med hog stress och bristfallig likviditet pa foretagsobligationsmarknaden
bidrog det till att ett flertal fonder tillfalligt behdvde stinga handeln.>® Sedan dess har
svenska foretagsobligationsfonder aterigen haft nettoinfléden av kapital (se Diagram
25). Inflédena har tillsammans med den positiva marknadsutvecklingen for foretags-
obligationer medfort att den samlade fondférmoégenheten for svenska féretagsobli-
gationsfonder i princip ar tillbaka pa samma nivaer som fére coronapandemin, drygt
174 miljarder kronor vid utgadngen av september.>® Utéver foretagsobligationsfonder
har fondspararna gjort nettoinsattningar i aktiefonder de senaste manaderna.®® Det
handlar exempelvis om insattningar i fonder som investerar i den amerikanska teknik-
sektorn, vilken har haft en stark borsutveckling sedan i varas. Viljan att ta risk ater-
vande ddarmed snabbt hos fondspararna. Att situationen pa de finansiella mark-
naderna ar lugnare nu an i varas, bland annat tack vare de atgarder som satts in av re-
geringar och olika myndigheter, har bidragit till utvecklingen (se avsnitt 2.1 ”Coro-
napandemin dominerar riskbilden i omvarlden”).

%8 Se Finansiell stabilitet, maj 2020. Sveriges riksbank.

%% Sammantaget dger svenska investeringsfonder féretagsobligationer utgivna av svenska féretag i svenska
kronor till ett varde av drygt 200 miljarder kronor, vilket motsvarar lite mer @n en tredjedel av den totala
utestdende volymen av foretagsobligationer i svenska kronor. Utover de mer renodlade féretagsobligat-
ionsfonderna dger dven vissa andra typer av fonder foretagsobligationer. Ett exempel ar blandfonder. Med
foretagsobligationer avses, liksom tidigare i rapporten, obligationer utgivna av icke-finansiella foretag.

60 Aktiefonderna hade ocksa stora utfloden fran fondsparare under mars.
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Diagram 25. Nettofléden och fondférmoégenhet i svenska foretagsobligationsfonder
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Anm. Nettofldden utgors av skillnaden mellan insattningar och uttag fran fonderna.

Kalla: Macrobond.

Fonder med innehav i svenska foretagsobligationer ar fortsatt utsatta for
likviditetsrisker

Eftersom fonderna har stora innehav av svenska féretagsobligationer ar de viktiga for
svenska foretags finansiering, och fondernas agerande pa marknaden har baring pa
foretagens kostnader och mdjligheter att finansiera sig via obligationsmarknaden.
Problem eller stress bland fonder med innehav i féretagsobligationer kan darmed
sprida sig vidare till foretagssektorn och realekonomin. Fonderna ar dessutom stora
investerare pa andra finansiella marknader, vilket gor att eventuella problem eller
stress aven kan sprida sig till andra delar av det finansiella systemet. Under mars 2020
bidrog fonderna exempelvis till att problem pa foretagsobligationsmarknaden spred
sig vidare till marknaden fér sikerstéllda obligationer.5!

Aven om den svenska féretagsobligationsmarknaden fungerar battre nu an i varas
kvarstar vissa brister som fanns redan innan coronapandemin brot ut, som bristande
transparens och begransad likviditet (se delavsnittet ”"Krisen blottade brister pa fore-
tagsobligationsmarknaden”). Samtidigt &r situationen for fonderna i mangt och
mycket densamma som i varas.®? Det finns exempelvis inte nagra nya verktyg som
fonderna kan anvanda for att hantera sin likviditetssituation i ett lage dar 6kad stress
medfér stora nettoutfléden.®? Det &r dven fortsatt vanligt att dessa typer av fonder er-
bjuder fondsparare dagliga uttagsmojligheter samtidigt som det kan vara svart att
snabbt avyttra storre volymer av foretagsobligationer fran fondernas portféljer i ett

61 Se Finansiell stabilitet, maj 2020. Sveriges riksbank.

62 En forandring ar att branschen har tagit fram ett nytt matt pa risk som fonderna ska kunna redovisa for
fondspararna. Mattet benamns spreadexponering och ska mata kredit- och likviditetsrisker i rantefonderna.

63 Nagra exempel pa sddana verktyg ar tillfalliga avgifter vid uttag, tillfalliga uttagsspérrar eller mojligheten
att tillfalligt upphéava ratten till uttag. Mangden tillgangliga verktyg varierar mellan olika europeiska lander.
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stressat ldge. Den hér typen av sa kallad likviditetstransformation gor fonderna kans-
liga och den stressade situation som uppstod for fonderna i mars skulle darmed kunna
uppsta igen om det blir oroligt pa de finansiella marknaderna. Likviditetstransformat-
ion ar inte unikt for vissa svenska fonder, utan har lange uppmarksammats som en
sarbarhet for delar av den europeiska fondsektorn.®* Denna sarbarhet blev sirskilt pa-
taglig runt om i Europa under véren.%>

Utmanande rantemiljo fér forsakringsforetagen framover riskerar att leda
till fortsatt hogt risktagande

Coronapandemin har kraftigt paverkat bade realekonomin och de finansiella mark-
naderna och den har dessutom medfért att det |dga rantelaget forvantas besta under
annu langre tid framover. Detta innebar utmaningar for forsakringsforetagen. Framfor
allt kan det medfora att forsakringsféretagen fortsatter att ta storre risk i syfte att fa
tillracklig avkastning for att kunna uppratthalla sina ataganden mot férsakringsta-
garna. Utmaningarna ar sarskilt stora for livforsakringsforetag som erbjuder sparpro-
dukter med finansiella garantier, eftersom det da finns befintliga implicita avkast-
ningsnivaer som maste uppratthallas dven néar rantorna ar laga. Svenska livforsak-
ringsforetag har valt att successivt 6ka andelen aktier i sina placeringstillgangar under
det senaste decenniet. Aktier stod for drygt halften av placeringarna (exklusive fond-
forsakringar) vid utgdngen av andra kvartalet 2020 (se Diagram 26), vilket ar betydligt
mer dn i manga andra europeiska lander. Den héga andelen aktier medfor att svenska
livforsakringsforetag ar kansliga for marknadsrisk. Ett fall i aktiepriser skulle forsamra
deras solvenssituation. Detta skedde initialt under varen, men solvenssituationen har
darefter dterhamtat sig i takt med aktiemarknaden.®®

64 Se till exempel EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor, oktober 2020. Europeiska systemrisk-
namnden, och Stress simulation for investment funds, september 2019. Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten.

65 Se till exempel Recommendation on liquidity risks in investment funds, maj 2020. Europeiska systemrisk-
namnden.

56 Stabiliteten i det finansiella systemet, juni 2020. Finansinspektionen.
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Diagram 26. Placeringstillgangar for svenska livférsakringsforetag
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Anm. Fondfdrsakringar ar exkluderade. Kategorin ”Ovriga tillgdngar” inkluderar korta place-
ringar, byggnader och mark samt dvrigt.

Kélla: SCB.

Aven den Europeiska férsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA) bedémer
att den storsta risken for den europeiska forsakringssektorn framgent ar kopplad till
olika makrorisker, som det laga rantelaget. Darutéver bedoms den europeiska forsak-
ringssektorn vara hogt exponerad mot kreditrisker, da coronapandemin forvantas
leda till ett 6kat antal negativa kredithandelser framdver. Det handlar exempelvis om
att andelen fallissemang bland obligationsutgivare forvantas 6ka, liksom nedgrade-
ringar av kreditbetyg fér dessa utgivare och deras obligationer.®’” Sddana nedgrade-
ringar, sarskilt fran kreditbetyg motsvarande hogre kreditvardighet (investment
grade) till kreditbetyg motsvarande lagre kreditvardighet (high yield), kan leda till
stora forsaljningar av obligationer med accelererande prisfall och 6kade ranteskillna-
der som foljd.

Svenska forsakringsforetag har emellertid hogre kreditkvalitet i sina portféljer an for-
sakringsféretagen i manga andra europeiska lander (se Diagram 27). Da coronapande-
mins utbrott inte medfért nagra storre omfordelningar i de svenska forsakringsféreta-
gens tillgangsportfoljer innebar detta att de framover framfor allt ar utsatta for mark-
nadsrisk och i mindre utstrackning for kreditrisk.

67 Se Risk Dashboard, juli 2020. Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten. EIOPA framhaller
ocksa marknadsrisker samt risker for minskad lonsamhet och ldgre solvens som stora risker for den europe-
iska forsakringssektorn.
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Diagram 27. Kreditkvalitet i forsdkringssektorns obligationsportféljer i olika
europeiska lander
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Anm. Avser data fran fjarde kvartalet 2019.

Kalla: EIOPA.
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Den finansiella infrastrukturen fungerar i dagslaget val,
men sarbarheter finns kvar

De svenska finansiella infrastruktursystemen fungerar sammanta-
get val och tillgéngligheten har hittills under 2020 varit god. Det
finns dock sarbarheter som riskerar att paverka systemens till-
ganglighet, exempelvis kopplat till utkontraktering av tjanster, vil-
ket gor god styrning och kontroll centralt. Infrastrukturforetagen
har kapitalbuffertar som ger beredskap mot stressade situationer.
| vissa fall ar dock buffertarna ndra miniminivaerna, vilket kan in-
nebéra risker. Centrala motparter (CCP:er) ar kédnsliga for stora
marknadsrorelser, vilket gor dem sarbara och kan skapa risker for

det finansiella systemet. | Sverige har man annu inte till fullo im-
plementerat europeiska standarder pa vardepappersmarknaden.
Det ar dock viktigt att denna EU-harmonisering sker sa snart som
moijligt eftersom det skulle 6ka effektiviteten i det finansiella sy-
stemet.

Tillgéngligheten ar god trots stora omstallningar under coronapandemin
Riksbanken lagger stor vikt vid att tillgdngligheten i de finansiella infrastruktursyste-
men &r god eftersom det dr nédvandigt for att transaktioner och betalningar ska ga
att genomféra. Under de tre forsta kvartalen 2020 har tillgangligheten varit hog och
de tekniska systemen stabila i de infrastrukturféretag som star under Riksbankens
overvakning (se Diagram 28). Swish har dock haft fler avbrott &n de 6vriga infrastruk-
tursystemen.®

Som for 6vriga samhallet har coronapandemin inneburit att infrastrukturféretagen
fatt stalla om sina verksamheter, exempelvis genom att manga anstallda behovt ar-
beta hemifran. Systemen har ocksa stundtals fatt utsta extra pafrestning eftersom va-
rens turbulens pa marknaderna genererat fler transaktioner an vanligt. Eftersom det
varit fa storningar och avbrott under perioden ar Riksbankens bedémning dock att de
finansiella infrastrukturforetagen hanterat situationen val.

68 De avbrott i Swish som illustreras i Diagram 28 kan bero pa avbrott i Bankgirots plattform Betalningar i
Realtid, BankID eller GetSwish.
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Diagram 28. Avbrott i de svenska infrastruktursystemen
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Anm. 0 procent innebar att systemet har varit tillgdngligt hela tiden utan avbrott. 0,2 procent
motsvarar 5 timmars avbrott under en period pa ett ar. 0,2 procent under en period pa tre
kvartal motsvarar ungefar 3 timmar och 45 minuter. Motsvarande avbrottstider for Swish ar
ungefar 17,5 timmar respektive 13 timmar eftersom tjansten ar tillgénglig alla dagar och alla
dygnets timmar. Avbrotten i Swish dr berdaknade som den totala avbrottstiden for Bankgirots
plattform Betalningar i Realtid, BankID och GetSwish. Notera att diagrammet visar tillgdnglig-
hetssiffror for Swish endast fran och med 2020.

Kallor: Bankgirot, BankID, Euroclear Sweden, Nasdaq Clearing, GetSwish och Riksbanken.

God styrning och kontroll dr centralt fér att hantera risker for
tillgangligheten

Trots att de finansiella infrastruktursystemen i dagslaget fungerar tillfredsstallande ser
Riksbanken vissa sarbarheter som kan paverka tillgangligheten pa sikt. En sarbarhet ar
kopplad till styrning och kontroll. Riksbanken har i tidigare finansiella stabilitetsrap-
porter patalat att det finns brister i vissa av féretagens maojligheter att fatta sjalvstan-
diga beslut, exempelvis fér att moderbolaget till ett féretag paverkar styrningen.®® Det
har dven funnits vissa brister i infrastrukturforetagens styrdokument och hur dessa ef-
terlevs, vilket bland annat kan paverka deras riskhantering. Foretagen har gjort flera
framsteg, bland annat genom att ytterligare styrdokument har kommit pa plats. Fram-
ledes kvarstar dock for verksamheterna att folja dessa och samtidigt visa hur de upp-
fyller de internationella principerna.”®

Ytterligare en sarbarhet, som aven den ar kopplad till styrning och kontroll, ar infra-
strukturforetagens omfattande utkontraktering (eng. outsourcing) av kritisk verksam-

8 Det kan bland annat handla om att moderbolaget paverkar de beslut som fattas av ledningen i dotterbo-
laget vilket kan forhindra infrastrukturféretagets forbattringsarbete.

70 Riksbanken utgar fran CPMI-IOSCO:s Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI) i sin 6vervak-

ning av infrastrukturforetagen. Infrastrukturféretag under 6vervakning ska minst vartannat ar, eller oftare

vid stora forandringar, publicera en sjélvutvardering (en sa kallad Disclosure rapport) dar infrastrukturfore-
tagen redovisar hur de uppfyller kraven som stalls av Riksbanken.
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het. Utkontrakteringen innebar att man noga maste folja upp leveranserna fran kri-
tiska tjansteleverantorer for att kunna hantera olika risker. De operationella riskerna
forsvinner inte genom utkontraktering utan i stallet férandras riskbilden. Styrning och
kontroll av de nya riskerna blir ddrmed allt mer nédvandigt for att sdkerstalla syste-
mens kapacitet och sakerhet.

En annan sarbarhet ar relaterad till stora systemférandringar. Det &r viktigt att syste-
men hela tiden fungerar val och darfér maste de kontinuerligt uppdateras och utveck-
las. Dock leder vidareutveckling till risker for avbrott och storningar och det ar darfor
viktigt att minimera de riskerna genom god riskhantering. | och med pandemin ser
forandrings- och utvecklingsarbetet inte ut som det brukar, bland annat for att manga
arbetar hemifran. Det medfor att riskerna ar storre an normalt. Det finns dven en risk
for att foretagens verksamhetsomstallningar leder till att vidareutvecklingen av de
tekniska systemen till stor del stannar av.

Kapitalbuffertar nara miniminivaerna kan medfora risker i stressade
situationer

Ett infrastrukturforetag under Riksbankens évervakning ska ha lattillgangligt kapital av
god kvalitet for att siakerstilla foretagets éverlevnad.” Mangden kapital ska baseras
pa foretagets riskprofil och hur mycket kapital som kravs for att foretaget ska kunna
hantera stressade situationer. Det ska dven ha tillrackligt med kapital for att planer for
aterhamtning eller ordnad nedlaggning ska kunna genomfdéras. Som minimum ska ka-
pitalet motsvara minst sex manaders operationella kostnader. Miniminivan far inte
underskridas dven om foretaget sjalv har beraknat att mindre kapital skulle kravas for
att klara av stressade situationer och genomfora planer for aterhamtning och ordnad
nedlaggning.

Infrastrukturféretagen uppfyller idag miniminivan fér kapital.”? Bankgirot ligger dock
nara miniminivan.”® En kapitalniva ndra miniminivan kan innebara en risk fér att den
underskrids om nagot ovantat hdnder. Det skulle innebéra att foretaget inte langre
har tillrackligt med kapital for att sakerstalla verksamhetens fortlevnad och klara av
ytterligare stress.

Mindre marknadsturbulens har gjort laget mer forutsagbart for centrala
motparter, men detta kan forandras snabbt

Centrala motparters (CCP:ers) roll i det finansiella systemet ar att hantera motparts-
risker, vilket medfor att de, liksom banker, ar utsatta for kredit- och likviditetsrisker.
Darfor stalls specifika krav pa CCP:er att de ska ha tillrdckliga finansiella resurser i
form av likviditet och kapital for att kunna hantera dessa risker. Det minskar risken for

71 Detta specificeras i PFMI (se fotnot ovan). Fér mer information se Finansiell infrastruktur, juni 2016. Sveri-
ges riksbank.

72 Ett satt att illustrera kapitalnivan ar genom sa kallade Orderly Wind Down-kvoter. Kvoten berdknas som
forhallandet mellan ett foretags likvida nettotillgangar och genomsnittliga halvarskostnader (operationella
kostnader inklusive rantor) for de senaste 3 aren. En OWD-kvot pa 1 innebar att verksamheten kan fortgd i
6 manader utan intakter.

73 Riksbankens bedémning ar baserad pa Bankgirots arsredovisning per 2019-12-31.
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att eventuella deltagarfallissemang far stora konsekvenser for det finansiella syste-
met. Hur mycket likviditet och kapital som CCP:erna har att tillga for att hantera delta-
garfallissemang bestams av deras egna modeller. Darfér maste modellerna ta hansyn
till att ovéntade handelser kan uppsta. Om modellerna inte tar tillrdcklig hojd for
stressade situationer ar de finansiella riskerna storre @n vad CCP:erna och deras delta-
gare ar rustade for.

Nar marknaderna ar turbulenta och ovantade handelser sker ar riskerna for fallisse-
mang storre, liksom riskerna att modellerna inte fangar dessa forandringar tillrdckligt
vél. Under varens turbulens pa de finansiella marknaderna varierade CCP:ernas, dar-
ibland Nasdaq Clearings, exponeringar mycket. Det medférde att vissa deltagare un-
der en handelsdag behdvde lamna ytterligare sdkerheter for att tacka sin riskexpone-
ring, sa kallade intradags-margin calls. Ldget ar nu mer stabilt, vilket bland annat
marks pa att antalet intradags-margin calls har minskat (se Diagram 29). Det ar dock
viktigt att marknadsaktorerna fortsatt har beredskap att lamna extra sdkerheter om
rérelserna pa marknaden ater 6kar kraftigt.

Diagram 29. Extra krav pa sdkerheter under dagen hos Nasdaq Clearing
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Anm. Né&r en deltagare maste lamna extra sakerheter under handelsdagen for att técka sin risk-
exponering kallas det for intradags-margin call (IDMC). Detta sker nér risken i deltagarens port-
folj 6verstiger en forutbestamd niva. Linjen i diagrammet representerar det genomsnittliga an-
talet IDMC per manad hos Nasdaq Clearing under 2019. Staplarna representerar antalet IDMC
per manad under 2020 hos Nasdaq Clearing. Notera att diagrammet endast avspeglar IDMC i
den finansiella clearingen.

Kalla: Nasdaq Clearing.

CCP:erna behover vara beredda pa att deltagarfallissemang kan uppsta, vilket kan
leda till stora likvidationskostnader. Nasdaq Clearing hade ett deltagarfallissemang
under 2018.7% Sedan dess har de arbetat med sin finansiella riskhantering och gjort

74| september 2018 intréffade ett deltagarfallissemang hos Nasdaqg Clearing nar en deltagare i Nasdaq Clea-
rings ravaruclearing inte kunde stalla tillrackliga sakerheter for sina exponeringar mot elmarknaden. For
mer information se Finansiell stabilitet, november 2018. Sveriges riksbank.
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manga framsteg, bland annat genom att deras modeller nu tar storre hansyn till likvi-
dationskostnader.

Harmonisering bidrar till 6kad effektivitet i det finansiella systemet

De senaste 10 till 15 aren har manga initiativ tagits inom det finansiella systemet i
Europa for att harmonisera processer och standardisera meddelandeformat. Det ror
bland annat den information som sdands mellan finansiella aktérer nar betalningar och
vardepapperstransaktioner ska genomforas. Syftet med harmoniseringen &r att skapa
battre forutsattningar for en effektiv marknad for kapital och finansiella tjanster. Ett
satt att gora detta dr att minimera skillnaderna mellan hur man gér i olika lander, ex-
empelvis hur avveckling av vardepapper gar till. Man har darfor inom Europa enats
om sa kallade standarder som detaljerat beskriver hur olika processer ska ga till. Som
ett resultat av harmoniseringsarbetet delar dessutom flera lander tekniska system och
plattformar med varandra vilket skapar stordriftsférdelar.”® | Sverige har man dock
inte till fullo implementerat de europeiska standarderna, exempelvis pa vardepap-
persmarknaden. Detta kan bland annat innebara hogre kostnader for finansiella akto-
rer som vill bedriva verksamhet bade i Sverige och pa andra europeiska marknader.”®

Riksbanken har sedan bérjan av 2020 tillsammans med marknadens aktorer tagit ini-
tiativ for att harmonisera den svenska vardepappersmarknadens post trade-processer
med europeiska standarder.”” Marknaden har dven tagit egna initiativ for att framja
harmonisering. Det pagar exempelvis en strukturomvandling pa betalmarknaden dar
maélet &r att skapa gemensamma, nordiska processer fér betalningar.”® Tanken &r att
dessa processer dven ska vara harmoniserade med euroomradets processer. Pa sikt
kan detta bidra till 6kad effektivitet i det finansiella systemet eftersom det bland an-
nat frimjar gransoverskridande aktiviteter. Det kan i sin tur 6ka konkurrensen i det fi-
nansiella systemet och leda till Iagre transaktionskostnader.

7> Ett exempel pa plattformsdelning ar eurosystemets plattform TARGET2-Securities (T2S) dar vardepap-
perstransaktioner avvecklas. | dagslaget anvander 20 europeiska lander plattformen.

76 Riksbanken belyste detta i en riksbanksstudie som publicerades i juni 2019. For mer information se H.
Hallstrom och G. Soderberg, (2019), Hur ska svensk vardepappersavveckling se ut i framtiden? Riksbanks-
studier. Sveriges riksbank.

77 Begreppet post-trade syftar pa de aktiviteter som sker efter sjalva transaktionen, i detta fall vardepap-
persflodet. Det handlar bland annat om avveckling av transaktionen och utdelningar.

78 En viktig aktoér i sammanhanget ar Nordic Payments Council (NPC) vilket &r en organisation som tar fram
regelverk for att bidra till harmonisering av betalningar i Norden.

61



FORDJUPNING — Konkurser under coronapandemins inledande fas

FORDJUPNING — Konkurser under
coronapandemins inledande fas

De ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin har slagit hart mot
foretag i Sverige och redan under inledningen av pandemin var det
manga som ansokte om konkurs. Mellan mars och juni var det ungefar
3 000 foretag som ansdkte om konkurs, vilket ar ungefar 20 procent fler
an genomsnittet over de fem senaste aren for motsvarande period. Riks-
banken har studerat ett urval av dessa foretag. En jamforelse med kvar-
varande foretag visar att foretagen som ansdkt om konkurs var hogt
skuldsatta och hade liten formaga att betala sina rantekostnader redan
2018. Fordjupningen visar aven att det fortfarande finns ungefar 40 000
foretag med liknande attribut och pekar pa de risker for den finansiella
stabiliteten som detta medfor.

Coronapandemin andrade snabbt forutsattningarna att
driva foretag i Sverige

De restriktioner som inforts for att minska smittspridningen och de beteendeférand-
ringar hos hushall och féretag som har blivit foljden har fatt stora effekter pa ekono-
min. | bade Sverige och andra ldnder har manga foretag fatt problem pa grund av kraf-
tigt minskad efterfragan och stérningar i produktionen.”

| Sverige var det manga foretag som redan i borjan av coronapandemin ansokte om
rekonstruktion eller konkurs.® Riksbanken har studerat ett urval av de féretag som
ansokte om rekonstruktion eller konkurs under perioden mars till juni 2020.

Med utgangspunkt i de 500 000 aktiebolag som var verksamma i december 2018 har
Riksbanken valt ut foretag som tillhor kategorin icke-finansiella foretag och som lam-
nat in en arsredovisning till Bolagsverket for verksamhetsaret 2018. Det innebaér att vi
exkluderar finansiella féretag sa som banker och forsakringsforetag samt foretag som
exempelvis grundades 2019 och som gick i konkurs under perioden mars till juni 2020.

Bland foretagen i urvalet var det 1 700 som ansdkte om rekonstruktion eller konkurs
under perioden mars till juni 2020. Med hjalp av féretagens arsredovisningar for 2018

72 Denna fordjupning baseras pa C. Cella (2020), Bankruptcy at the time of COVID-19 — The Swedish experi-
ence, Staff memo. Sveriges riksbank.

80 Ett foretag eller dess borgenarer kan ansdka om att foretaget ska forsattas i rekonstruktion eller konkurs.
En tingsratt beslutar om féretag ska forsattas i rekonstruktion och i konkurs. En rekonstruktion sker da fore-
taget har ekonomiska problem men pa sikt har majlighet att 6verleva och syftet med rekonstruktionen ar
att foretaget ska kunna fortsatta sin verksamhet. En konkurs sker da féretaget inte kan betala sina skulder
vare sig nu eller framover, och innebar att foretaget avvecklas.
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jamférs de 1 700 féretagens finansiella stillning med de kvarvarande féretagens.8!|
analysen behandlas samtliga foretag som fristaende, oavsett om de tillhér en koncern
eller inte.

Av de 1 700 foretagen ansokte 166 foretag om rekonstruktion och 1 554 féretag an-
sokte om konkurs (hddanefter omnamns samtliga som konkursade féretag). Samman-
taget utgor dessa 1 700 konkursade foretag ungefar 0,4 procent av féretagen i urvalet
2018.22 Av det totala antalet féretag i Sverige 2018 motsvarar de konkursade féreta-
gen ungefar 0,2 procent.®3

| denna férdjupning visar vi forst de konkursade foretagens regionala spridning. Daref-
ter redogor vi for deras finansiella situation fére coronapandemin. Det féljs av en ge-
nomgang av kvarvarande foretag och hur problem i foretagssektorn kan fa en inver-
kan pa den finansiella stabiliteten vid en utdragen kris.

Konkurser har drabbat foretag i hela Sverige

De konkursade foretagen aterfanns i hela landet. | absoluta tal drabbades regionerna
kring Stockholm, G6teborg och Malmé hardast med drygt 1 000 av de totalt 1 700
konkurserna. | relativa termer har alla regioner i Sverige drabbats dven om regionerna
Visternorrland, Gavleborg, Vistmanland, Orebro 1an, Kalmar och Blekinge har drab-
bats hardast (se Diagram 30). | Vastmanland anstkte 0,9 procent av féretagen om
konkurs under perioden, vilket var den hogsta andelen konkursade foretag. Pa Got-
land uppmattes den lagsta andelen konkursade féretag: 0,4 procent. Skillnaden mel-
lan andelen konkursade féretag i den varst drabbade regionen och den minst drab-
bade regionen &r saledes forhallandevis liten.

Vad géller hur olika branscher drabbats aterfinns de 1 700 konkursade foretagen i alla
branscher utom inom energiférsorjning dar inget foretag gick i konkurs (se Diagram
31).8* Av diagrammet framgar ocksa att en férhallandevis stor del av konkurserna
aterfinns inom handeln och den 6vriga tjanstesektorn. Sammantaget har konkurser
drabbat foretag i samtliga regioner i Sverige, och i stort sett alla branscher har paver-
kats. Att konkurserna slagit sa brett tyder pa att manga av foretagen troligtvis hade
fatt problem oavsett coronapandemin, men att denna kan ha snabbat pa forloppet.

81 Data fran 2018 ar den senast tillgangliga i den databas vi anvander. Kvarvarande foretag syftar pa de i
samma bransch och storlekskategori som de konkursade men som 6verlevde atminstone till juni 2020.

82 Inkluderat foretag i samtliga juridiska former, finansiella foretag och féretag som inte inkommit med sin
arsredovisning for 2018 till Bolagsverket sa hade antalet konkurser under perioden mars-juni 2020 uppgatt
till ungefar 3 000. Det ar ungefar 20 procent fler an genomsnittet motsvarande period foregaende fem ar.
Se avsnitt 2.2 i denna rapport for information om konkurser till och med september 2020.

83 Inkluderat alla juridiska former som enskilda firmor och kommanditbolag fanns det 1 200 000 féretag
2018.

84 Energiforsorjning bestar av svensk naringsgrensindelnings (SNI) kategori Forsorjning av el, gas, varme och
kyla. Konkurser kan ha intraffat i denna bransch men har i sa fall uteslutits i och med vart urval.
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Diagram 30. Regional férdelning av konkurser fran mars till juni 2020
Procent

Farre an 0,5%
M 0,5%-0,7%
B Flerin0,7%

Anm. Andel av foretagen i regionen som forsatts i konkurs. Indelningen av foretagen baseras
pa huvudkontorets adress. Konkursgraden baseras pa de 1 700 konkursade foretagen, det vill
sdga motsvarande 0,4 procent av foretagen i urvalet av aktiebolag.

Kalla: Bisnode.

Diagram 31. Konkurser och rekonstruktioner inom olika branscher under perioden
mars till juni 2020
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Anm. Indelningen av foretagen baseras pa svensk naringsgrensindelning (SNI) men har lagts i
nio branscher. Ovriga tjanstesektorn omfattar bland annat IT-, féretags- och tekniktjanster. Ov-
rigt omfattar bland annat jordbruk, gruvnaring och féretag som saknar SNI-kod. Fér mer infor-
mation om hur féretagen delats in se C. Cella (2020), Bankruptcy at the time of COVID-19 — The
Swedish experience, Staff memo. Sveriges riksbank.

Kalla: Bisnode.
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Hogre belaning och lagre rantetackningsgrad hos
konkursade foretag an hos kvarvarande foretag

De konkursade foretagen var éverlag mer skuldsatta dn de kvarvarande foretagen (se
Diagram 32). Bland de konkursade féretagen var den genomsnittliga skuldsattnings-
graden 74 procent och medianvéardet var 79 procent. Det kan jamforas med de kvar-
varande féretagen dar den genomsnittliga skuldsattningsgraden var 48 procent och
medianen var 46 procent. En skuldsattningsgrad pa 50 procent tyder pa att foretaget
finansierar ungefar halften av verksamheten med |1an och andra hélften med eget ka-
pital. En lagre skuldsattningsgrad innebar, allt annat lika, att foretaget tar mindre risk
och har storre mojligheter att fullgéra sina finansiella ataganden.

Diagram 32. Konkursade och kvarvarande féretags skuldsattningsgrad 2018
Procent
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B Konkursade féretag
Kvarvarande foretag
Anm. Medianvarden. Skuldsattningsgraden ar definierad som foretagets skuld dividerat med
summan av skulden och det egna kapitalet. Skulden omfattar féretagets kort- och langfristiga
skuld (exkluderat kategorin 6vriga langfristiga skulder). For information om nyckeltalen och in-

delningen se Diagram 31 samt C. Cella (2020), Bankruptcy at the time of COVID-19 — The Swe-
dish experience, Staff memo. Sveriges riksbank.

Kalla: Bisnode.

| Diagram 32 framgar att de konkursade féretagen (roda prickar) vid utgangen av 2018
hade en hogre skuldsattningsgrad an kvarvarande foretag (ljusbla staplar) i samma
bransch. Detta géller fér samtliga utom fastighetsbranschen dar skuldsattningsgraden
var lite hogre bland de kvarvarande foretagen dn de konkursade foretagen. | underlig-
gande data hade stora foretag generellt sett hogre skuldsattning &n sma. Det kan bero
pa att de stora foretagen normalt har stérre bankengagemang, och battre majlighet
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att stélla battre sdkerheter for sina lan, till exempel fastigheter, och darmed kan fa
mer attraktiva lanevillkor.8

Utover den hogre skuldsattningsgraden hade de konkursade féretagen samre forut-
sattningar att betala av sina lan. Medianvéardet for rantetackningsgraden (RTG), som
representerar foretagets formaga att betala rantekostnader med hjalp av sin vinst, var
-0,97 bland de konkursade foretagen. En RTG om 1 innebdr att foretaget kan betala
sina rantekostnader med hjilp av den vinst som det genererar.® Eftersom rantetéck-
ningsgraden for det konkursade féretag som utgér medianvardet uppgar till ungefér -
1 innebdar det att forlusten &r lika stor som foretagets rantekostnad.

Nar ett foretag redovisar en forlust innebéar det att det kan behova fa ett ekonomiskt
tillskott sdsom utokat eget kapital for att klara av sina rantekostnader. Men dven om

ett sadant tillskott for att tacka rantekostnaderna kan fungera pa kort sikt sa behéver
foretaget pa lang sikt borja ga med vinst for att inte tvingas lagga ner. For de kvarva-

rande foretagen ar medianvardet for rantetdckningsgraden 5, vilket innebar att fore-

taget generar en vinst som ar fem ganger storre dn foretagets rantekostnader.

Av Diagram 33 framgar att de konkursade foretagen (roda prickar) éverlag hade en
lagre rantetdckningsgrad &n kvarvarande foretag (ljusbla staplar). Inom de flesta
branscherna hade de konkursade féretagen en negativ rantetackningsgrad, vilket in-
nebar att de redovisade en forlust 2018. Konkursade fastighets- respektive byggfore-
tag hade dock 6verlag en positiv rantetackningsgrad, vilket tyder pa att de redovisade
en vinst 2018. Medan bade konkursade och kvarvarande foretag inom fastighets-
branschen uppvisade en relativt lag rantetackningsgrad var det stor skillnad mellan
konkursade och kvarvarande féretag verksamma inom byggbranschen, dar kvarva-
rande foretag hade betydligt hogre rantetackningsgrad dn de konkursade féretagen. |
underliggande data kan vi se att konkursade foretag som ar klassade som mikrofére-
tag inom hotell och restaurang samt bygg och fastighet 6verlag hade en betydligt
samre rantetdckningsgrad dn konkursade sma och medelstora foretag i samma
bransch, eftersom manga av mikroféretagen redovisade en forlust verksamhetsaret
2018.

85| 4s mer om hur stora foretag skiljer sig fran mindre foretag nar det kommer till hur de lanar i fordjup-
ningen Bankers utldningskapacitet i ljuset av coronapandemin i denna rapport.

86 Med vinst avses foretagets rorelseresultat och finansiella intakter.
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Diagram 33. Konkursade och kvarvarande féretags rantetackningsgrad 2018
Kvot
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B Konkursade foretag

Kvarvarande foretag

Anm. Medianvarden. Rantetdackningsgraden ar definierad som foretagets rorelseresultat och
finansiella intdkter dividerat med dess finansiella kostnader. Fér information om indelningen
och branscherna se Diagram 31 samt C. Cella (2020), Bankruptcy at the time of COVID-19 — The
Swedish experience, Staff memo. Sveriges riksbank.

Kalla: Bisnode.

Foretagen i urvalet som ansokte om konkurs under perioden mars till juni 2020 hade
2018 ungefar samma likviditet som de kvarvarande foretagen. Likviditeten beddms ut-
ifran foretagens kassalikviditet som visar pa deras formaga att betala sina kortfristiga
skulder, det vill saga skuld som forfaller till betalning inom ett ar.8” Eftersom likvidite-
ten speglar foretagets betalningsférmaga pa kort sikt kan den dock andras fort. Givet
att foretagens likviditetssituation baseras pa data fran 2018 &r det svart att sdga nagot
om hur likviditeten sag ut hos de konkursade respektive kvarvarande féretagen under
perioden mars till juni 2020.

Overlag kan man konstatera att méanga av de foretag som ansdkte om konkurs under
perioden mars till juni 2020 befann sig i ett férhallandevis svagt utgangslage vid coro-
napandemins inledning, att doma av deras finansiella stallning 2018.

Tecken pa atergang till normala konkursnivaer

Overlag var det framfér allt mikro-, sma och medelstora féretag som ansdkte om kon-
kurs under den studerade perioden. De konkursade foretagen hade generellt sett fun-
nits en kortare tid an kvarvarande foretag. Bland de konkursade foretagen finns dock
viss variation nar det kommer till hur lange de funnits; de som gick i konkurs i mars
hade funnits langre tid 4n de som gick i konkurs i juni. Vidare kan vi se att antalet kon-
kurser i juni var ungefar lika manga som samma manad i fjol.

87 Kassalikviditet utgor kvoten mellan omsattningstillgangar (minus varulager) och kortfristiga skulder.
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Riksbankens kreditdatabas KRITA omfattar bland annat information fran foretagens
langivare dar langivaren raknat ut sannolikheten for fallissemang for varje foretag.
Denna risk omnamns pa engelska ofta som probability of default. Trots det lagre anta-
let konkurser under slutet av den studerade perioden var sannolikheten for fallisse-
mang bland foretagen som ansdkte om konkurs i maj och juni lagre an bland de som
ansokte om konkurs i borjan av 2020.

Bankerna ar exponerade mot foretag med svag finansiell
stallning

Tabell 1 presenterar den grupp kvarvarande foretag fran urvalet som liksom manga av
de konkursade féretagen var hogt skuldsatta. Kvarvarande foretag som klassats som
hogt skuldsatta ar de som inom respektive bransch och storlekskategori tillhér den
mest skuldsatta fjardedelen.

De kvarvarande hogt skuldsatta foretagen delas in i olika kategorier beroende pa de-
ras kassalikviditet och rantetackningsgrad. Genomgangen baseras pa data fran foreta-
gens arsredovisningar 2018 och syftar till att visa hur stor andel av foretagen som har
hog skuldsattning, lag kassalikviditet och lag rantetackningsgrad samt hur stor andel
av de anstéllda de star fér och hur stor del av banklanen de tagit.

Ungefar 33 procent av de kvarvarande féretagen klassas som hogt skuldsatta.® Det
motsvarar ungefar 150 000 foretag. Av dem ar det ungefar 40 000, eller motsvarande
8 procent av det totala antalet kvarvarande foretag, som klassas som hogt skuldsatta
samt har en |13ag kassalikviditet och en rantetdckningsgrad pa ett eller mindre (blamar-
kerade).® | och med att dessa foretag kan fa svart att betala sina rantekostnader kan
det ur ett stabilitetsperspektiv vara intressant att notera att de star for 18 procent
(rédmarkerade) av de banklan som kvarvarande foretag i urvalet har. Det motsvarar
340 miljarder kronor, vilket kan stéllas i relation till de 2 488 miljarder kronor som var
bankernas totala utestdende féretagsutlaning i Sverige i september 2020.°° Dessa

40 000 foretag aterfinns i alla branscher, dven om handeln har en liten 6vervikt.

8 Aven om vi valjer ut den hogst skuldsatta fjiardedelen inom respektive bransch och storlekskategori kan
den totala andelen hogt skuldsatta 6verstiga en fjardedel da det ar olika manga foretag i varje kategori.

89 Lag respektive hog kassalikviditet innebar att foretagets kassalikviditet understiger eller 6verstiger medi-
anvardet inom sin bransch och storlekskategori.

%0 De 2 488 miljarder kronorna avser total utlaning fran monetara finansinstitut (MFI) till icke-finansiella fo-
retag. Kalla SCB. For mer information om bankernas utlaning under pandemin se Bankers utldningskapacitet
i ljuset av coronapandemin i denna rapport.
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Tabell 1. Andel av kvarvarande foretag som klassas som hogt skuldsatta
Procent

Hogt skuldsatta

Lag kassalikviditet Hog kassalikviditet

RTG<0 O0<RTG<1 RTG>1 | RTG<O O<RTG<1 RTG>1

Andel av totalt antal féretag 7,0% 1,1% 18,7% 0,9% 0,2% 4,6%
Andel av totalt antal anstdllda 11,3% 1,0% 29,9% 0,5% 0,2% 4,9%
Andel av total skuld till MFI 14,5% 3,0% 14,9% 2,1% 0,8% 5,7%

Anm. Andel av totalt antal foretag, totalt antal anstdllda och total skuld till MFI relaterar till samtliga
kvarvarande foretag i urvalet av aktiebolag. Skuld till MFI omfattar bade kortfristig och langfristig
skuld. Kortfristig skuld forfaller till betalning inom 1 ar. MFl omfattar banker, bostadsinstitut, finans-
bolag, kommun- och féretagsfinansierande institut samt monetdra vardepappersbolag.

Kalla: Bisnode.

Under forutsattning att den finansiella stallningen inte dndrats i nagon stor utstrack-
ning sedan 2018, indikerar Tabell 1 att det finns ett stort antal kvarvarande foretag
som har en relativt svag finansiell stallning, precis som manga av de foretag som gick i
konkurs under perioden mars till juni 2020. Konkurser bland dessa foretag kan leda till
att bankernas kreditforluster 6kar.

Manga atgarder har satts in for att hjadlpa foretagen,
men fler kan behdvas

Denna fordjupning har visat att de foretag som ansokte om rekonstruktion eller kon-
kurs under perioden mars till juni 2020 hade ett svagt utgangslage redan fore krisen;
manga var hogt skuldsatta och hade lag réantetackningsgrad. Fordjupningen har ocksa
visat att det finns kvar forhallandevis manga foretag som har en relativt svag finansiell
stallning och att konkurser bland dessa foretag kan innebara 6kade kreditforluster. En
mindre 6kning i antalet konkurser behover inte bli ett problem. Men om konkurserna
sprider sig mellan branscher och 6kar i stor utstrackning okar riskerna fér den finansi-
ella stabiliteten.

Flera atgarder har satts in for att hjalpa foretag 6vervintra krisen. Riksbankens atgar-
der har inriktats pa att halla ranteldget lagt och att stodja kreditférsorjningen. De fi-
nanspolitiska atgarderna har syftat till att stotta foretag, bade med bidrag som per-
mitteringsstod och hyresstéd samt med Ian i form av skatteanstand och kreditgaran-
tier. Stoden har haft olika rackvidd. Vissa har varit dronmarkta belopp till sarskilda
branscher medan andra, som de tillfdlligt sénkta arbetsgivaravgifterna, har varit mer
generella.

Det ar viktigt att de atgarder som har satts in inte avvecklas for tidigt. Om krisen nu
blir djupare eller mer utdragen kan det dven behévas an mer finanspolitiskt stéd, dels
generella atgarder, dels atgarder riktade mot sarskilt utsatta branscher. Riksbanken
star a sin sida redo att bidra med den likviditet som behdvs for att ge stod at kreditfor-
sorjningen och varna den finansiella stabiliteten.
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FORDJUPNING — Bankers utladningskapacitet
i ljuset av coronapandemin

Coronapandemin har visserligen fatt konkurserna inom féretagssektorn
och bankernas kreditforluster att 0ka, men fortfarande i relativt liten ut-
strackning. Om pandemin blir djupare eller mer utdragen riskerar den
dock att férsamra bankernas utlaningskapacitet. Denna fordjupning gar
igenom vilka faktorer som paverkar bankernas utlaningskapacitet med
fokus pa svenska icke-finansiella foretag och beskriver darefter hur ut-
vecklingen for bankers utlaning sett ut under aret. Avslutningsvis diskute-
rar vi bankernas forutsattningar att tillhandahalla nya krediter framover.

En viktig slutsats ar att bankernas utlaningskapacitet under coronapande-
min varit god, men alla foretag har inte fatt lika god tillgang till kredi-
terna. Det rader dven osakerhet kring vilka kreditforluster som vantar,
liksom bankernas anvandning av kapitalbuffertar. Att bankerna har fort-
satt goda mojligheter att tillgodose systemet med krediter ar en forut-
sattning for finansiell stabilitet.

Flera faktorer paverkar bankernas utlaningskapacitet

Vilka mojligheter en bank har att ge lan, och till vilken rénta, bestams av flera olika
faktorer. Banker behéver ha en viss niva av eget kapital och likviditet for att kunna
lana ut. Dessa nivaer styrs bland annat av bankens resultat, hur stora utdelningar som
betalas ut till aktiedgare och tillgangen till finansiering, men dven av regleringskrav.

De krav som Finansinspektionen (Fl), utifran regleringar pa EU-niva, staller pa hur
mycket kapital och likviditet en bank maste halla syftar till att 6ka bankens formaga
att hantera eventuella forluster som kan uppsta vid finansiell osdkerhet, samtidigt
som det framjar att banken uppratthaller utlaningen.®! Det &r bland annat fradga om
kapitaltackning, bruttosoliditet, likviditetsbuffertar (Liquidity Coverage Ratio, LCR) och
grad av stabil finansiering (Net Stable Funding Ratio, NSFR). Nagot forenklat ar kapi-
taltdckningskraven uppdelade i dels minimikrav som banken maste uppfylla, dels buf-
fertkrav som banken under vissa omstandigheter kan fa bryta mot. Banker brukar
dessutom halla 6verskjutande kapital utéver vad som behdvs for att uppfylla kraven,
en sa kallad managementbuffert.®> En hég managementbuffert innebér att banken
kan fa hogre kreditbetyg, lagre finansieringskostnader och att investeringar kan goras

91| EU ar det tillsynsforordningen och kapitaltackningsdirektivet som ligger till grund for kapital- och likvidi-
tetskraven.

92 De tre svenska storbankerna Handelsbanken, SEB och Swedbank har uttryckliga interna finansiella mal for
hur stor managementbufferten bor vara. Malet kan uttryckas som en specifik procentsats eller som ett
malintervall och ligger vanligtvis mellan en och tre procentenheter éver kravet.
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utan att forst behova soka externt kapital. Det gor att banker generellt &r motvilliga
att minska managementbufferten och ndrma sig gransen for de krav som stalls.

Om en banks finansiella situation férsamras sa att den narmar sig gransen for regle-
ringskraven kan alltsa bankens incitament att uppratthalla och 6ka utlaningen minska,
sarskilt avseende 1an med hog kreditrisk som stéller hogre krav pa kapitaltdckning och
som &kar risken for kreditférluster.®® Emellertid har FI kommunicerat att det i detta
ldge av pandemin &r tilldtet att anvdnda de kapitalbuffertar och likviditetsbuffertar
som foljer av regelverken. Det kan dock ofta finnas ett stigma kopplat till att anvanda
sadana buffertar, baserat pa marknadens forvantningar om bankens motstandskraft.

Bankers maijlighet till kreditforsorjning har varit god

Sedan coronapandemins inledning har de svenska storbankerna haft goda forutsatt-
ningar att tillhandahalla krediter pa den svenska marknaden trots varens finansiella
turbulens. En viktig férklaring ar olika myndighetsatgarder som understott kreditfor-
sorjningen, sdsom Riksbankens och andra centralbankers tillférsel av en stor mangd
likviditet, bdde genom lan och genom tillgdngskép.?* | detta avsnitt beskrivs hur ban-
kernas kreditgivning har utvecklats under aret.

Okade utlaningsvolymer till stora foretag

Banker i Sverige har dkat sin utlaning till féretag under pandemin.®® | september upp-
gick total utlaning till icke-finansiella foretag till 2 488 miljarder kronor, vilket ar 2,1
procent mer jamfort med i februari.®® Bankerna har under varen i forsta hand dkat ut-
laningen till stora foretag. Okningen skedde framst fram till och med maj och utl3-
ningen till stora foretag borjade darefter minska (se Diagram 34). Det kan finnas flera
forklaringar till detta.

Stora foretag har normalt sett storre bankengagemang och mojlighet att stalla battre
sakerheter for sina lan, framst i form av fastigheter, an mindre foretag. Detta minskar
kreditrisken for banken. Vidare kan stora foretag som ar statligt eller kommunalt dgda
ha 6kade mojligheter till finansiering om offentlig sektor kan ses som garant for lanet.
Dessutom passade flera stora foretag i forebyggande syfte pa att anvanda sina out-
nyttjade kreditfaciliteter baserat pa villkor som férhandlats fram fore krisen. Att fore-
tagen nu borjat aterbetala dessa |an kan vara en av forklaringarna till att utestaende
[an minskat. Dartill fungerar nu marknaden for féretagspapper igen, vilket ger manga
stora foretag alternativ till banklan (se avsnitt 2.2 "Viss aterhamtning i den svenska f6-
retagssektorn men osadkerhet kvarstar”).

93 Med kreditforluster avses har saval direkta kreditforluster som reserveringar for framtida kreditforluster.
9 Se exempelvis Finansiell stabilitet, maj 2020. Sveriges riksbank.

9 Denna fordjupning fokuserar pa svenska icke-finansiella foretag i olika foretagsstorlekar i enlighet med
EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dar kombinationen av anstéllda, omsattning och till-
gangar avgor storleksklassificeringen.

% Avser total utlaning fran monetara finansinstitut (MFI) till icke-finansiella foretag. Kalla SCB.
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Diagram 34. Banklan per foretagsstorlek
Index, december 2019 = 100
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Anm. Lan i alla valutor. Utestaende lan (volym) till svenska icke-finansiella foretag. Storleksin-
delning i enlighet med EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG). Lan till bostads-
rattsforeningar ar exkluderade.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Utlaningsvolymer till mindre féretag har 6kat nagot

Manga mindre foretag fick finansiella problem under borjan av pandemin och upp-
levde svarigheter att finansiera sina verksamheter.®” Utlaningen fran bankerna till
dessa foretag var emellertid relativt oférandrad under pandemins inledande fas men
har nu tilltagit nagot de senaste manaderna, framst till mikroféretag (se Diagram 34).
Det ar svart att veta om den initialt mer aterhallsamma utlaningen till mindre féretag
huvudsakligen berodde pa forandringar i utbud eller efterfragan, men det finns nagra
olika hypoteser. Ett skal kan vara att bankerna, nar antalet kreditansdkningar 6kade,
valde att prioritera utlaning till stora och existerande kunder med lagre kreditrisk och
var mer aterhallsamma med lan till mindre och nya kunder med hogre kreditrisk eller
samre sakerheter. Flera av foretagen som upplevt problem kan ha varit foretag som
inte hade |an tidigare och bankers incitament att ta in nya foretagskunder under oros-
tider kan vara begransat. | olika undersékningar har intervjuade bankchefer ocksa me-
nat att kreditgivningen till foretag varit stramare och att andelen kreditférfragningar
som avslagits 6kade under varen, fran 13 procent i mars till 20 procent i juni, for att
sedan sjunka till 15 procent i september.”®

For att underlatta fér mindre féretag att fa tillgang till krediter kan staten ga in och ga-
rantera en del av bankernas lan till foretagen. Sadana kreditgarantier har lanserats av
Riksgdlden och utgor ett viktigt komplement till Riksbankens atgarder att halla ett lagt

97 Se exempelvis Konjunkturbarometern, april 2020. Konjunkturinstitutet.
% Se exempelvis Laneindikatorn, juni och september 2020. Almi.
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ranteldge for att understddja kreditférsérjningen generellt.®® Effekten av sddana ga-
rantiprogram beror emellertid pa programmens villkor.1®® Manga banker menar att s&
lange staten inte garanterar 100 procent av lanebeloppet behover de fortsatta med
sin kreditriskprovning av foretagen, enligt de regler som finns for detta, eftersom ban-
kerna fortfarande tar risk genom krediten. Detta kan innebara att vissa foretag inte far
lana oavsett om krediten har en statlig garanti eller inte sa lange garantin inte &r full-
standig.

Samtidigt kan mindre féretag ha varit ovilliga att ta banklan under coronapandemin.
Ett skal kan vara att foretag i utsatta branscher inte har sett 6kad belaning som ett
satt att radda foretaget, utan snarare som en 6kad belastning forknippad med storre
risk.29* Mindre féretag kan ocksa ha valt att utnyttja myndighetsatgarder utan siker-
hetskrav for att mildra sina ekonomiska bekymmer, som anstand med olika skattebe-
talningar, istallet for att ta banklan.1%? Efterfragan pa krediter kan darfér komma att
Oka nar sadana myndighetsatgarder nar sitt slutdatum.

Bankers utlaningsrantor till foretag steg i borjan av pandemin, men har
nu kommit tillbaka

Som framgar av Diagram 35 far mindre foretag normalt betala en hogre ranta for
banklan och stora foretag far ofta en lagre ranta. Detta beror sannolikt pa att utlaning
till mindre foretag generellt innebar hogre finansiell risk och att bankens fasta kostna-
der slas ut pa lan som generellt uppnar lagre belopp. Nar marknadsoron tilltog i bor-
jan av varen steg bankernas upplaningskostnader och 6kade darfor utlaningsrantorna
for foretag oavsett storlek. Nar olika atgardsprogram for att stimulera marknaderna
hade satts in och dampat marknadsoron, sjénk utlaningsrdantorna igen. | september
var rantenivan for samtliga foretagsstorlekar nagot lagre an i februari.

Diagram 36 illustrerar fordelningen pa rantenivaer for olika foretagsstorlekar genom
ett Idddiagram dar langden pa ladan visar ranteférdelningen. Stora foretag erbjuds
likartade rantenivaer (kort Iada) medan rantorna varierar mer mellan mindre féretag
(lang lada). Réntefordelningen har varit relativt konstant vid jamforelse av februari,
maj och september vilket talar for att bankernas prissattningsmodeller inte fordandrats
namnvart.

9 Se Penningpolitisk rapport, september 2020. Sveriges riksbank.
100 Se information om villkor och beviljade volymer pa Riksgaldens hemsida (www.riksgalden.se).

101 Se E. Frohm, J. Grip, D. Hansson, och S. Wollert (2020), Tudelad kreditutveckling under coronapandemin.
Ekonomiska kommentarer nr 6. Sveriges riksbank.

102 Enligt Skatteverkets uppgifter per 28 september 2020 avser éver 70 procent av alla inkomna skattean-
standsansokningar sma foretag och mikroforetag. Totalt beviljat anstandsbelopp ar cirka 40 miljarder kro-
nor, varav sma foretag och mikroféretag star for nastan en tredjedel. Skatteanstand begransas till 12 mana-
der fran beslutsdatumet.
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Diagram 35. Rantor pa banklan per féretagsstorlek
Procent
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Anm. Lan i alla valutor. Utestaende lan till svenska icke-finansiella féretag. Rantan avser volym-
viktat medelvérde. Storleksindelning i enlighet med EU-kommissionens rekommendation
(2003/361/EG). Lan till bostadsrattsforeningar ar exkluderade.

Kalla: SCB.

Diagram 36. Ranteférdelning per féretagsstorlek for banklan pa minst 25 000 kronor
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Anm. Lan i alla valutor. Utestaende lan pa minst 25 000 kronor till svenska icke-finansiella fére-
tag. Strecket i boxen avser median, ovansidan 6vre (75) kvartilen och botten lagre (25) kvarti-
len. Vertikala strecken visar 10 respektive 90 percentilen. Avgransning till Ian pa minst 25 000
kronor gors da manga mindre lan ar korta lan av typen checkrékningskrediter och kortkrediter,
vilka under en period kan ha nollranta. Storleksindelning i enlighet med EU-kommissionens re-
kommendation (2003/361/EG). Lan till bostadsrattsféreningar ar exkluderade.

Kalla: SCB.
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Utlaningsrantorna (median) fér Ian pa minst 25 000 kronor till foretag i olika
branscher for februari, maj och september illustreras i Diagram 37. Av diagrammet
framgar att rantan, efter en generell 6kning under varens mest turbulenta manader, i
september var lagre i alla branscher jamfort med i februari. Réntorna for Fastighet -
Kontor, lokaler m.m., Industri och Tjénster - Ovriga |1ag i september pa nivder strax un-
der nivaerna i februari, medan évriga branscher hade sjunkit i hdgre utstrickning.1%3
Foretag inom Hotell, resor, fritid har fatt betala den hogsta rantan under perioden och
Fastighet - Bostdder den lagsta rantan. Féretag i branscherna Industri, Hotell, resor,
fritid samt Tjdnster - évriga fick de hogsta rantedkningarna fran februari till maj (mel-
lan 0,11 och 0,17 procentenheter).

Diagram 37. Rantor per bransch pa banklan pa minst 25 000 kronor, median
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Anm. Lan i alla valutor. Utestaende lan till svenska icke-finansiella foretag. Avgransning for me-
dian till Ian pa minst 25 000 kronor gors da manga mindre lan &r korta lan av typen checkrék-
ningskrediter och kortkrediter, vilka under en period kan ha nollrdnta. Lan till bostadsrattsfor-
eningar ar exkluderade. “Fast.” ar en forkortning av “Fastighet”.

Kélla: SCB.

103 Att rantorna for foretag i branschen Fastighet - Kontor, lokaler m.m. inte minskat i storre utstrackning
skulle kunna forklaras av att FI har kommunicerat att de avser att infora ett sarskilt riskviktsgolv for utlaning
med sdkerhet i kommersiella fastighetsbranschen vilket kommer att 6ka bankernas kapitalkrav och saledes
dven deras kapitalkostnad for sadan utlaning. Syftet med riskviktsgolvet &r att sakerstalla att banker med
stor fastighetsexponering har motstandskraft att klara av en potentiellt stor nedgéang i fastighetspriser vilket
har stor betydelse for den finansiella stabiliteten.

75



FORDJUPNING — Bankers utlaningskapacitet i ljuset av coronapandemin

Okade kreditférluster kan paverka kreditférsérjningen

Bankers utlaning har 6kat sedan pandemins utbrott, dven om utlaningen initialt
framst kommit stora foretag till del. Utlaningsrantorna steg forvisso till en bérjan som
ett resultat av turbulensen pa marknaden, men har nu kommit tillbaka. Bankerna har
haft god utlaningskapacitet och det har inte funnits nagra tydliga tecken pa kredit-
atstramning. | ndstkommande avsnitt beskriver vi bankernas likviditets- och kapitalsi-
tuation och huruvida framtida kreditférluster kan komma att ha betydelse fér banker-
nas utlaningskapacitet om det makroekonomiska laget forsamras.

Atgarder och rekommendationer fran myndigheter stédjer bankernas
utlaningskapacitet

Svenska myndigheter har pa grund av coronapandemin infort atgarder och rekom-
mendationer fér att underlatta bankernas féretagsutldning.’%* Vissa regleringskrav har
tillfalligt sankts och myndighetsatgarder har satts in for att ytterligare stimulera kre-
ditforsorjningen. Vid sidan om Riksgaldens och Riksbankens program har Fl bland an-
nat sdankt det kontracykliska kapitalbuffertkravet fran 2,5 till noll procent. Enligt Fl in-
nebar sankningen att kapital frigjordes for de elva stérsta svenska instituten motsva-
rande cirka 900 miljarder kronor i 6kad utlaningspotential %

Det har dven forts diskussioner, bade i Sverige och internationellt, om huruvida ban-
ker bor avsta aktieutdelningar till foljd av coronapandemin eftersom utdelningskap-
italet istallet skulle kunna anvindas fér utlaning.1% Syftet ar att sakerstalla att ban-
kerna behaller en fortsatt god motstandskraft mot eventuella kreditférluster och ka-
pacitet att uppratthalla kreditforsorjningen. Flera banker har meddelat att de inte pla-
nerar att dela ut vinst som genererats under 2019 till aktiedgare under 2020.17

Regleringskrav utgor i dagslaget ingen begransning fér de svenska
storbankerna

| Kapitel 2 belystes att de svenska storbankerna har god tillgang till likviditet och att
de nar upp till de gransvarden som finns i regleringskraven. Givet Riksbankens atgar-
der ar det heller inte troligt att brist pa likviditet minskar bankernas utlaningskapacitet
i nartid. Dessutom star Riksbanken redo att vidta ytterligare atgarder om fornyad
marknadsturbulens skulle uppsta. Denna fordjupning fortsatter darfor att fokusera pa
bankernas kapitalsituation med utgangspunkt i deras kdrnprimarkapitalrelation och
bruttosoliditet.1%®

104 Se exempelvis Finansiell stabilitet, maj 2020. Sveriges riksbank.

105 Se Andrade foreskrifter pd grund av sdnkning av kontracykliskt buffertvirde, mars 2020. Finansinspekt-
ionen.

106 Se exempelvis Fortsatt skdl att avvakta med utdelningar dret ut, september 2020. Finansinspektionen,
och ECB extends recommendation not to pay dividends until January 2021 and clarifies timeline to restore
buffers, juli 2020. Europeiska centralbanken.

107 De tre svenska storbankernas planerade utdelningar for 2019 motsvarade totalt 34 miljarder kronor.

108 Karnprimdrkapitalrelation mater relationen mellan bankens karnprimarkapital och riskvagda tillgangar.
Bruttosoliditet mater relationen mellan bankens primarkapital och totala exponeringar, bade pa och utanfor

76



FORDJUPNING — Bankers utlaningskapacitet i ljuset av coronapandemin

Som framgar av Tabell 2 uppgar de tre svenska storbankernas karnprimarkapital for
att uppfylla kravet till 290 miljarder kronor for det andra kvartalet 2020, bestaende av
minimikrav 171 miljarder kronor och buffertkrav 119 miljarder kronor. Utéver detta
har de dven en samlad managementbuffert pa 87 miljarder kronor. Totalt kdrnprimar-
kapital hos de tre storbankerna uppgar darmed till 378 miljarder kronor.

Baselkommittén rekommenderar att bankers bruttosoliditet uppnar minst tre pro-
cent. Denna rekommendation kommer genom EU:s tillsynsférordning att bli ett krav i
Sverige fran och med nésta ar genom det sa kallade Bankpaketet.'® De tre svenska
storbankerna haller vanligtvis en bruttosoliditet inom intervallet fyra till fem procent. |
Tabell 2 framgar att bankernas samlade primérkapital minst behéver vara 289 miljar-
der kronor for att na en bruttosoliditet pa tre procent avseende det andra kvartalet
2020. Utover detta har bankerna en managementbuffert pa 128 miljarder kronor. To-
talt primarkapital for de tre storbankerna ar 417 miljarder kronor.

Tabell 2. Befintligt kapital, krav pa kapital och managementbuffertar i de tre
svenska storbankerna
Miljarder kronor och procent

Karnprimarkapital (mdr) % Primarkapital (mdr) %
Kapital for att uppfylla krav 290 13,6% Kapital for att uppfylla 289 3,0%
pa kdrnprimarkapitalrelation bruttosoliditet 3 pro-
cent
Varav Minimikrav samt 171 8,0%

Pelare 2-krav110

Varav Buffertkrav 119 5,6%

Managementbuffert 87 4,1% Managementbuffert 128 1,4%

Totalt kdrnprimarkapital 378 17,6% Totalt primarkapital 417 4,4%

Anm. Avser totalt kdarnprimarkapital och genomsnittlig andel av riskvagda tillgangar samt totalt pri-
markapital och genomsnittlig andel av det totala exponeringsbeloppet for de tre svenska storban-
kerna for kvartal 2, 2020. Avrundningar har gjorts i tabellen.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter kvartal 2, 2020, Fl och Riksbanken.

Sammantaget har de svenska storbankerna kapitalnivder som inte bara 6verstiger kra-
ven fran regleringar, utan dven bankernas interna mal for managementbuffertar.
Aven om bankerna sannolikt vill behalla ett visst avstand till kraven, dr Riksbankens
bedomning att kraven idag inte utgoér nagon begradnsning for bankernas fortsatta utla-
ningskapacitet. Aven om man beaktar det nya riskviktsgolv for kommersiella fastig-
heter som FI kommunicerat s dndras inte denna bedémning.t?

bankens balansrakning, utan att riskvikta olika tillgangar. | ordlistan forklaras begreppen kédrnprimérkapital
och primdrkapital ndrmare.

109 Tillampningen géller fran och med 28 juni 2021 for svenska banker. Se dven Finansiell stabilitet, maj
2019. Sveriges riksbank.

110 pelare 2 ar ett bankindividuellt krav och innefattar de regler som styr bankens interna kapitalutvardering
och Fl:s 6versyns- och utvarderingsprocess.

111 Enligt Fl:s berakningar kommer kapitalkravet for de tre svenska storbankerna, som foljd av det kommuni-
cerade nya riskviktsgolvet for kommersiella fastigheter, héjas med omkring 5 miljarder kronor per bank.
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Banker bor sta redo att anvanda buffertarna for att uppratthalla
kreditforsorjningen

Lardomar fran tidigare ekonomiska kriser har visat vikten av att banker har kapital-
och likviditetsbuffertar. De buffertar som bankerna har byggt upp under det senaste
decenniet, bland annat till foljd av hogre krav fran myndigheter, har starkt bankernas
utgangsldage under coronapandemin. Pandemin visar hur snabbt och ovéntat det eko-
nomiska laget kan férandras och hur viktigt det ar att det finansiella systemet har god
motstandskraft mot stérningar. Bankerna behéver gora vad de kan for att uppratt-
halla kreditférsorjningen och bidra till en ekonomisk aterhamtning i samhallet. De kan
darmed behdva anvanda sina kapital- och likviditetsbuffertar. Riksbanken anser dven
att bankerna tillsvidare bor avsta fran att dela ut medel till aktiedgare.

| ljuset av coronapandemin har kreditforlusterna 6kat, men de ligger fortfarande pa
relativt Iaga nivaer. Emellertid ar det svart att veta till vilken grad de svenska storban-
kerna vill och kan tillgodose en framtida 6kad kreditefterfragan om kreditférluster
okar och bankernas kapital och buffertar darmed minskar. Riksbankens stresstester
belyser att kreditforlusterna riskerar att 6ka om exempelvis fastighetspriser faller
kraftigt i ett framtida samre makroekonomiskt scenario. Dartill kan kreditforluster
uppsta med en betydande fordréjning hos bankerna, eftersom vissa atgarder och re-
dovisningsregler (se faktaruta ”IFRS 9 och atgarder i ljuset av coronapandemin”) kan
medfdra att det tar langre tid for ett [an férknippat med betalningssvarigheter att bli
klassat som en problemkredit. Detta innebdr att vissa risker kopplade till kreditforlus-
ter kan ligga dolda innan de materialiserats vilket kan leda till problem hos bankerna
pa langre sikt.

Om krisen nu blir djupare och mer utdragen kan det behdvas ytterligare atgarder for
att ge stod at kreditforsorjningen och varna den finansiella stabiliteten. Nar det eko-
nomiska laget tillater behdver motstandskraften i det finansiella systemet ater star-
kas. Om bankerna har anvant delar av sina kapital- och likviditetsbuffertar behdver de
efter krisen successivt bygga upp tillrackligt med kapital och likviditet igen som kan
behovas vid framtida kriser.
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Bruttosoliditet: Ett matt som anger hur stort primarkapitalet ar i forhallande till ban-
kens totala tillgangar och ataganden utanfor balansrakningen. Mattet anvands som
komplement till de riskbaserade kapitaltackningskraven.

CCP, central motpart: Aktor som agerar mellanhand i finansiella transaktioner och gar
in som kopare till alla sdljare respektive saljare till alla kopare. Det innebar att de ur-
sprungliga parterna i en transaktion har en fordran p3, eller skuld till, den centrala
motparten i stallet for varandra.

CDS, Credit Default Swap: Kontrakt mellan aktorer pa kreditmarknaden som syftar till
att 6verfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en aktor till en annan. Den
arliga kostnaden i rantepunkter for att kopa ett sddant kontrakt kallas fér CDS-premie.
CDS-premier anvands ofta som en indikation pa bankernas kostnad for icke-saker-
stalld finansiering.

Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall forfo-
gar dver minus skatter och avgifter.

Eget kapital: Post i foretagets balansrakning som visar skillnaden mellan tillgangar och
skulder, innehallande exempelvis kapital som tillskjutits av agare, balanserade vinst-
medel och reserver.

Foretagscertifikat: Vardepapper som ges ut av icke-finansiella foretag i syfte att lana
pengar. Loptiden ar vanligtvis kortare an ett ar.

Foretagsobligation: Vardepapper som ges ut av icke-finansiella foretag i syfte att lana
pengar. Loptiden ar oftast langre an ett ar.

Interbankranta: Rantan pa lan utan sdkerhet som banker erbjuder andra banker. Sti-
bor (Stockholm Interbank Offered Rate) brukar anvandas som matt pa den svenska in-
terbankrantan. Stibor anvands som referens for rantesattning eller prissattning av de-
rivatkontrakt.

Intradags-margin call: Intradags-margin call (IDMC) innebar att en deltagare maste
lamna ytterligare sdkerheter under handelsdagen for att tacka sin riskexponering.
Detta sker nar risken i deltagarens portfolj 6verstiger en férutbestamd niva.

Kapitalkrav: Regler for hur mycket forlustabsorberande kapital ett finansiellt foretag
minst maste ha for att tacka sina risker.

Klimatrelaterade risker: Risker som ar kopplade till effekterna av den globala upp-
varmningen men ocksa omstéllningen i sig.

Kommersiella fastigheter: En kommersiell fastighet ar en fastighet som ags i syfte att
generera intdkter genom uthyrning.

Kontracyklisk kapitalbuffert: Ett tidsvarierande kapitalkrav som syftar till att skydda
banksektorn mot framtida forluster samt bidrar till att minska procyklikaliteten i kre-
ditutvecklingen genom att dampa allt for kraftiga svangningar i kreditmarknaden 6ver
tid.
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Kreditgaranti: Ett borgensatagande som innebér att exempelvis staten garanterar att
lanebeloppet aterbetalas.

Kreditfacilitet: Ett avtalat [aneutrymme med kredit upp till ett specifikt belopp for vil-
ket det lantagande foretaget vanligen betalar en avgift.

Kreditforlust: Forluster som kreditinstitut och banker gor nar lantagare inte kan be-
tala rantor eller amorteringar pa sina lan.

Kreditrisk: Risken att en |dntagare inte fullgor sina forpliktelser.

Karnprimarkapital: Priméarkapital med avdrag for kapitaltillskott och reserver som far
inga i kapitalbasen som primart kapital enligt kapitaltdckningsdirektivet.

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvdgda tillgangar.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller likviditetstackningsgrad: Likviditetsmatt definierat
av Baselkommittén som mater en banks formaga att hantera ett stressat nettokassa-
utfléde under 30 dagar. LCR pa 100 procent innebar nagot forenklat att en banks likvi-
ditetsreserv ar tillrackligt stor for att banken ska kunna hantera ett ovantat likviditets-
utfléde i 30 dagar.

Likviditet: Matt pa ett instituts betalningsformaga pa kort sikt.

Likviditetsbuffert: Medel som ett institut haller for att sdkra sin kortsiktiga betalnings-
formaga.

Likviditetsrisk: Risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser pa grund av
brist pa likviditet.

MREL, Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities: ett regelverk
som syftar till att sdkerstdlla att banker och institut ska ha en tillrdckligt stor andel ka-
pital och skulder som gar att skrivas ned och konverteras till kapital om de hamnar i
kris.

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell likviditetskvot: Matt pa hur mycket
stabil finansiering en bank har i férhallande till sina illikvida tillgangar.

Orderly Wind Down (OWD)-kvot: OWD-kvoten mater vilka ekonomiska forutsatt-
ningar ett féretag har att driva verksamheten i en situation utan intakter, baserat pa
historiska kostnader. Den berdaknas som kvoten mellan ett foretags likvida nettotill-
gangar och genomsnittliga halvarskostnader (operationella kostnader inklusive réntor)
for de senaste 3 aren. En OWD-kvot pa 1 innebar att verksamheten kan fortga i 6 ma-
nader utan intakter.

Primarkapital: Eget kapital reducerat med féreslagen utdelning, uppskjutna skatte-
fordringar och immateriella tillgangar (till exempel goodwill). | primarkapitalet far
ocksa vissa typer av forlagslan inga.

Riskpremie: Den extra avkastning investerare kraver i kompensation for att de tar en
hogre risk.

Riskvikt: For att rakna fram bankens riskvagda tillgangar multipliceras, nagot forenk-
lat, utlanat belopp med en riskvikt. Riskvikten bestams utifran hur troligt det ar att
lantagaren inte kan fullgéra sina laneataganden och varierar saledes mellan lanta-
garna — en hog riskvikt innebar storre risk dn en I3g riskvikt.
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Riskvagt exponeringsbelopp eller riskvagda tillgangar: Tillgangar pa balansrakningen
och ataganden utanfor balansrdakningen varderade efter kredit-, marknads- och ope-
rativ risk enligt kapitaltackningsreglerna.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Solvens: Finansiellt matt pa ett foretags formaga att fullgora sina betalningsforpliktel-
ser. Aven ett matt pa ett forsakringsféretags finansiella stillning och mater hur stora
foretagens tillgangar &r i relation till skulderna, dar skulderna framst utgors av deras
totala ataganden.

Systemviktig: En aktor, marknad eller del av den finansiella infrastrukturen ses som
systemviktig om problem som uppstar dar kan leda till stérningar i det finansiella sy-
stemet med potentiellt stora samhallsekonomiska kostnader som foljd.

Sdkerstalld obligation: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt vid en
eventuell konkurs. Sakerstallda obligationer innebar normalt lagre kreditrisk an icke-
sakerstallda obligationer, vilket medfor att upplaningskostnaderna blir lagre.

TIBER-SE: Den svenska anpassningen av Europeiska centralbankens ramverk TIBER-
EU. Ramverket gor det mojligt att pa ett standardiserat satt testa motstandskraften
mot cyberrisker hos kritiska aktorer i det finansiella systemet.

Valutaswap: En 6verenskommelse om att kopa, respektive salja en valuta till dagens
kurs for att sedan salja, respektive kopa tillbaka samma valuta vid ett bestamt tillfalle i
framtiden till en given kurs.
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