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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. | rapporten ger
Riksbanken en samlad beddmning 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
sakert och effektivt betalningsvasende. Genom att offentliggora resultaten av sin
analys vill Riksbanken uppmarksamma och varna for risker och handelser som kan
innebdra hot mot det finansiella systemet, samt bidra till debatten i amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 7 maj och den 18 maj
2020. Rapporten finns tillgdnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Rapporten tar
hansyn till utvecklingen till och med den 13 maj 2020.



Riksbanken och den finansiella stabiliteten

e Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sikert och effektivt betalningsvasende. For att uppna
detta kravs att det finansiella systemet ar stabilt sa att betalningar och kapitalférsorjning fungerar val. | praktiken
innebar 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 — férmedling av
betalningar, omvandling av sparande till finansiering och riskhantering — och dessutom har motstandskraft mot
storningar som hotar dessa funktioner.

e Riksbanken har majlighet att ge likviditetsstod till enskilda institut om det skulle uppsta problem som hotar den
finansiella stabiliteten. For att kunna anvdanda den maojligheten pa ett bra satt behover Riksbanken ha en god
krisberedskap i form av en valfungerande krisorganisation med bra informationskanaler och analysverktyg samt
ett val utvecklat samarbete med andra myndigheter.

e Riksbanken ar inte ensam ansvarig for att framja finansiell stabilitet. Ansvaret delas med Finansdepartementet,
Finansinspektionen (FI) och Riksgdlden. Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella féretagen,
Fl ansvarar for tillsynen och Riksgalden ansvarar for statens hantering av banker i kris. Bade inom det fére-
byggande arbetet och vid en eventuell krishantering ar samspelet mellan myndigheterna viktigt. Detta galler dven
internationellt i och med att de finansiella foretagen i allt storre utstrackning arbetar 6ver nationsgranserna.

e Det finansiella systemet har en viktig roll i ekonomin. Att systemet ar stabilt och fungerar val ar en férutsattning
for att ekonomin ska fungera och véxa. En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande
ekonomiska och sociala kostnader.

e Det finansiella systemet ar kansligt. Kansligheten beror pa att centrala delar av systemet, som banker och
marknader, dr sarbara. Bankerna ar sarbara framfor allt darfor att de finansierar sig pa kort 16ptid men lanar ut pa
langre I6ptider. Denna obalans gér dem beroende av allmanhetens och marknadens fértroende. Om
marknadsaktorerna tappar fortroende for sina motparter eller for de finansiella instrument som handlas pa
marknaden kan handeln snabbt upphdra. De olika delarna i det finansiella systemet ar 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.

e Kombinationen av det finansiella systemets kanslighet och de stora potentiella kostnaderna for en finansiell kris
gor att staten har ett sarskilt intresse av att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten. Banker och andra
marknadsaktérer har namligen inte incitament att fullt ut ta hansyn till de risker fér 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 behover staten darfor kunna hantera den till
sa lag kostnad som mojligt.

e Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att tidigt upptéacka forandringar och
sarbarheter som kan leda till en kris. | fokus for analysen star de fem storbankerna i Sverige (SEB, Swedbank,
Handelsbanken, Nordea och Danske bank) samt de marknader och den infrastruktur som &r viktiga for deras
finansiering och riskhantering.

o | vissa fall rekommenderar Riksbanken specifika atgarder for att motverka risker. Dessa rekommendationer kan
ha sin grund i den aktuella ekonomiska utvecklingen. Men de kan ocksa avse mer strukturella omstandigheter
och ha sin bakgrund i aktuella regleringsfragor. Rekommendationerna kan riktas till saval banker och andra
marknadsaktorer som till lagstiftare och andra myndigheter.
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Coronapandemin har fatt allvarliga konsekvenser for varldsekonomin och osakerheten pa de finansiella
marknaderna ar stor. Runtom i varlden har darfor kraftfulla tgarder satts in for att dampa effekterna pa
realekonomin och minska oron p& de finansiella marknaderna. Aven i Sverige har regeringen, myndigheter
och Riksbanken vidtagit kraftfulla atgarder. Riksbanken bedémer att det svenska finansiella systemet for
stunden fungerar tillfredsstallande. Men vilka effekter pandemin kommer att fa ar anda svart att
uppskatta. Om realekonomin relativt snart atergar till det mer normala, blir konsekvenserna for det
finansiella systemet troligen begransade. Om krisen blir utdragen 6kar dock riskerna for den finansiella
stabiliteten. Kreditforlusterna i banksektorn riskerar da att 6ka i en sddan utstrackning att bankerna kan fa
problem med att uppratthalla kreditforsorjningen. | ett sddant ldge kan det behovas ytterligare offentliga
atgarder for att ge stod at kreditforsorjningen och for att hantera problem inom banksektorn. Riksbanken

ar redo att bidra genom att tillhandahalla den likviditet som behovs.

Coronapandemin orsakar en global ekonomisk kris...
Coronapandemin drabbar varlden hart. Restriktionerna
for att minska smittspridningen har fatt stora real-
ekonomiska konsekvenser. Utvecklingen har helt
forandrat de realekonomiska utsikterna, saval i omvarlden
som i Sverige.

Osakerheten kring hur realekonomin skulle klara av
krisen resulterade initialt i kraftiga rorelser och samre
likviditet pa de finansiella marknaderna. Detta gjorde det
svarare for foretag och banker att finansiera sina verk-
samheter.

For att ddmpa effekterna av krisen har regeringar,
myndigheter och centralbanker varlden Gver satt in
kraftfulla atgarder. Detta har bidragit till att de finansiella
marknaderna just nu fungerar béattre. Det ar dock i
dagslaget svart att veta hur langt atgarderna racker for att
mildra de realekonomiska effekterna.

... och utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten
Manga foretag har fatt se sina intakter minska kraftigt och
har darmed fatt svart att betala sina utgifter. Detta
paverkar bade den ekonomiska tillvaxten och arbets-
losheten, och okar riskerna for att krisen sprids till
banksektorn i form av kreditforluster.

Sedan den globala finanskrisen 2008-09 har manga
atgarder vidtagits for att starka motstandskraften i det
globala finansiella systemet. Nya globala regelverk har
bidragit till att bankerna har mer eget kapital och battre
likviditet &n tidigare. Men det finns sedan tidigare
sarbarheter som kan forstarka de negativa effekterna av
coronapandemin. | manga lander hade exempelvis
skuldsattningen bland icke-finansiella foretag 6kat redan
fore krisen. | Europa brottas ocksa manga lander sedan

1 Se Penningpolitisk rapport, april 2020. Sveriges riksbank.

tidigare med hog statsskuld samt en stor andel problem-
krediter och lag Insamhet i banksektorn.

Om den realekonomiska nedgangen blir djup och
utdragen skulle en ny finans- eller skuldkris kunna uppsta.
Det ar osdkert hur val det globala finansiella systemet
skulle kunna hantera en sadan storning.

Extraordinart lage for svensk ekonomi

Aven i Sverige begrinsas den ekonomiska aktiviteten av
de atgarder som satts in for att bromsa smittspridningen.
Effekterna pa den svenska realekonomin &r stora.

Som pa manga andra hall har féretagen drabbats hart.
Krisen slar brett och manga branscher har upplevt
storningar i produktionen. Efterfragan pa varor och
tjanster har minskat kraftigt och i vissa fall har leveranser
av insatsvaror forsenats. Det finns dessutom tata lankar
mellan foretag, vilket bidrar till att problem i en bransch
kan spridas till andra narliggande branscher. Exempelvis
paverkas fastighetsforetagen nar hyresintakterna fran
detaljhandel, hotell och restauranger krymper, vilka ar
verksamheter som drabbats hart av restriktionerna i
samhallet.

Det &r svart att i detta lage uppskatta hur stora de
realekonomiska effekterna kan bli. | den penningpolitiska
rapporten i april resonerade Riksbanken om utvecklingen i
tva olika scenarier, dar svensk BNP faller med 7 respektive
10 procent i ar, samtidigt som arbetslsheten stiger till 10
respektive 11 procent.!

Okad osikerhet pa de finansiella marknaderna i Sverige
Pa samma satt som i omvarlden har krisen inneburit att de
finansiella marknaderna i Sverige har fungerat samre.
Likviditeten pa marknaderna for bade foretagscertifikat
och féretagsobligationer har stundtals varit mycket lag



och det har varit bade dyrare och svarare for foretag att
finansiera sig.

Aven bankernas méjligheter att finansiera sig har
stundtals varit bristfalliga. | borjan av krisen steg de korta
marknadsrantorna och riskpremierna for sakerstallda
obligationer. En generell brist pa amerikanska dollar
forsamrade dven de svenska bankernas mojligheter att
Iana dollar pa de globala finansiella marknaderna. Darmed
var det ocksa svarare for svenska pensions- och
forsakringsforetag att fa tillgang till dollar genom
bankerna.?

Efter att omfattande atgarder har satts in av
Riksbanken® och andra myndigheter har méjligheterna att
finansiera sig forbattrats for bade foretag och banker.
Manga riskpremier fortsatter dock att vara forhojda.

Tecken pa kreditatstramning i svensk ekonomi
Foretagen behover saval direkt ekonomiskt stod som lan
for att klara den ekonomiska nedgangen. Sma och
medelstora foretag vander sig i de flesta fall till bankerna
nar de behover lana. Svarigheterna att finansiera sig via
vardepappersmarknaderna medfor att dven storre foretag
i hogre grad har behovt vanda sig till bankerna.

Enligt Finansmarknadsstatistiken fran SCB 6kade
bankernas utlaning till bade hushall och féretag i mars,
vilket &r bra. Enligt statistiken var dessutom utlanings-
réntorna i stort sett oférandrade. Manga foretag vittnar
dock om att det har blivit bade svarare och dyrare att fa
banklan. Det ar darfor mojligt att statistiken kommer att
visa stigande utlaningsrantor framover.

Bankernas utlaningskapacitet kan férsamras om krisen
blir utdragen och sprider sig till fastighetssektorn
Bankernas kreditférluster 6kade under det forsta kvartalet
i ar. Om kreditforlusterna 6kar kraftigt kan det i sin tur
minska bankernas férmaga att tillhandahalla 1an till
foretag och hushall.

Riksbanken har anvént sin metod for stresstester for
att uppskatta hur stora kreditférlusterna skulle kunna bli
med utgangspunkt i de tva makroekonomiska scenarierna
som publicerades i den penningpolitiska rapporten i april.*
Stresstestet indikerar att bankernas kreditforluster blir
stora i bada scenarierna. | scenariot dar den ekonomiska
aterhdmtningen blir snabbare och fastighetspriserna faller
mindre paverkas dock inte bankernas kapital lika mycket.
Bankerna bor da ha goda forutsattningar att fortsatta
forse ekonomin med krediter. | scenariot dar den
ekonomiska aterhamtningen blir utdragen och fastighets-
priserna faller mer sjunker bankernas bruttosoliditet, i
avsaknad av ytterligare ekonomisk-politiska atgarder, till

2 Se fordjupningen ”Sammanlankningen mellan forsakringsforetag, AP-fonder och
banker via valutamarknaden”.
3 Se férdjupningen ”Riksbankens atgarder under coronapandemin”.
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sa laga nivaer att bankerna kan fa problem att uppratt-
halla kreditférsorjningen.

Resultaten fran stresstestet ar inga prognoser och ska
tolkas med forsiktighet da modellen bygger pa flera
antaganden. Avgorande for hur bankernas kapitalsituation
utvecklas ar bland annat hur djup och utdragen krisen blir,
hur manga foretag som gar i konkurs, hur mycket
fastighetspriserna faller och vilka ekonomisk-politiska
atgarder som vidtas.

Goda férutsattningar, men mer kan behévas

For narvarande ar det realekonomin som paverkas mest
av coronapandemin. Aven de finansiella marknaderna har
paverkats, men tack vare de atgarder som har inforts
fungerar det svenska finansiella systemet fér stunden
tillfredsstallande.

Det finns dock sarbarheter i det svenska finansiella
systemet som skulle kunna férvarra krisen.” Till dessa hér
hushallens hoga skuldsattning och bankernas stora
exponeringar mot fastigheter.

Finansinspektionen (FI) har under ett antal ar vidtagit
atgarder for att 6ka motstandskraften i det finansiella
systemet, exempelvis genom att inféra krav pa kapital-
och likviditetsbuffertar for bankerna samt bolanetak och
amorteringskrav for hushallen. Detta har forbattrat
motstandskraften. Om dessa atgérder inte hade genom-
forts hade utgangslaget idag varit samre.

Men i radande exceptionella ldge har Fl lattat pa vissa
krav, bland annat genom att sanka det kontracykliska
kapitalbuffertkravet till 0 procent och ge banker méjlighet
att bevilja alla bolanetagare undantag fran amorterings-
kravet. Givet osidkerheten har bankerna ocksa sagt att de
skjuter pa beslut om utdelningar. Riksbanken stodjer
dessa atgarder. De starker i en mycket svar och speciell
situation bankernas férmaga att tillhandahalla krediter
samt hushallens likviditet. Atgdrderna begransar darmed
de negativa effekterna av coronapandemin, och under-
lattar en ekonomisk aterhdmtning framaver.

Det &r viktigt att bankerna gor vad de kan for att
tillhandahalla tillrackligt med krediter till foretag och
hushall. De kapital- och likviditetsbuffertar som bankerna
har byggt upp i goda tider kan nu anvandas om det skulle
behovas. Det bidrar till att forbattra bankernas
forutsattningar att fortsatta att tillhandahalla krediter till
foretag och hushall.

Om aterhamtningen tar lang tid och bankernas
utlaningskapacitet férsamras kan fler offentliga atgarder
behovas. Eftersom den svenska statsskulden ar 1ag finns
det goda forutsattningar for regeringen att vidta de
finanspolitiska atgarder som kréavs for att hjalpa hushall

4 Se fordjupningen “Riksbankens stresstest av bankers kapital — en uppdatering”.
5 Se Finansiell stabilitet, november 2019. Sveriges riksbank.
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och foretag att 6vervintra krisen. Riksbanken &r & sin sida
beredd att fortsatta att anvanda de verktyg som star till
buds for att ge stod till ekonomin och inflationen samt for
att se till att det finansiella systemet fungerar.

Coronapandemin belyser vikten av god motstandskraft
Coronapandemin visar hur snabbt och ovantat det
ekonomiska laget kan férdandras och hur viktigt det ar att
det finansiella systemet har god motstandskraft mot
stdrningar. Aven tidigare erfarenheter visar att endast
vélkapitaliserade banker langsiktigt formar att tillhanda-
halla de krediter ekonomin behdver. Det ar darfor viktigt
att de fastslagna regelverken kring bankernas kapital och
likviditet nu behalls.

Nar det ekonomiska laget tillater behéver motstands-
kraften i det finansiella systemet ater starkas. Om
bankerna har anvant delar av sina kapital- och likviditets-
buffertar behdver de efter krisen successivt bygga upp
tillrdckligt med kapital och likviditet.

Det ar ocksa nodvandigt att fortsatta arbetet med att
minska de strukturella sarbarheterna i det finansiella
systemet och hog tid att vidta atgarder for att hantera de
grundldggande problemen pa bostadsmarknaden och
minska riskerna forknippade med hushallens hoga
skuldsattning.

Sverige, saval som andra lander, b6r under de
kommande aren dven inféra de internationellt Gverens-
komna nya kapitaltackningsreglerna som baseras pa Basel
1. Det &r ocksa av stor vikt att inte sdnka kraven pa
bankernas transparens, vilket nu diskuteras inter-
nationellt. | tider av oro ar det sarskilt angelaget att
bankerna 6ppet redovisar sina problemkrediter och gér
tillrdckliga avsattningar i kapitalet for sadana lan, for att de
ska kunna behalla sitt fortroende. De ekonomiska
konsekvenserna av coronapandemin kan inte I6sas genom
att ignorera eller dolja problemen.
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FORDJUPNING — Riksbankens atgarder under coronapandemin

Coronapandemin har medfort en allvarlig nedgang i varldsekonomin och skapat betydande oro pa de
finansiella marknaderna. Aven om den ekonomiska krisen i sparen av pandemin har paralleller med den
globala finanskrisen 2008-09, finns det viktiga skillnader. Dagens kris har bland annat mer direkta effekter
pa icke-finansiella féretag och hushall. Det innebar att Riksbankens atgarder den har gangen i hogre grad
ar inriktade pa att underlatta tillgangen pa krediter i den reala delen av ekonomin, vid sidan av att saker-
stélla att bankerna har tillgang till likvida medel. En effekt av atgarderna ar att de ddmpar en uppgang i
bankernas finansieringskostnader, vilket i sin tur bidrar till att halla nere bankernas utlaningsrantor till
foretag och hushall. Pa sa satt bidrar Riksbankens atgarder till att ytterligare starka penningpolitikens

genomslag.

Stora skillnader jamfért med den globala finanskrisen
Den ekonomiska kris varlden nu upplever i sparen av
coronapandemin jamfors ibland med den globala
finanskrisen 2008-09. Det finns dock viktiga skillnader
mellan de bada kriserna.

Krisen 2008-09 hade sitt ursprung i den finansiella
sektorn. Den gangen var nagra av huvudorsakerna osunda
krediter pa den amerikanska boldanemarknaden och en
dvertro pa avancerad virdepapperisering® av kreditrisk
hos manga banker varlden 6ver. Det bidrog till att
obalanser under en langre tid kunde védxa fram i den
finansiella sektorn pa ett satt som vasentligen liknar de
obalanser som varit upprinnelsen till de flesta finanskriser
genom historien.” De problem som uppstod i den reala
delen av ekonomin, det vill saga hos icke-finansiella
féretag och hushall, var huvudsakligen indirekta effekter
av de problem som uppstod hos bankerna och andra delar
av den finansiella sektorn. | nagra europeiska lander
férvarrades dessutom situationen av allehanda inhemska
obalanser och sarbarheter som bidrog till att problemen i
banksektorn 6vergick i allvarliga statsfinansiella kriser.

Den har gangen ligger huvudorsakerna till krisen
tydligt utanfér den finansiella sektorn.® Hot om konkurser
och 6kad arbetsloshet har pa ett bryskt satt istallet
drabbat foretag och hushall direkt. Varlden har till stora
delar forsatts i ett chocktillstand, dar myndigheterna
stallts infor det prekara dilemmat att under stark tidspress
tvingas forena drastiska insatser for att dampa

6 Vidrdepapperisering ar en metod for att omvandla illikvida 13n till obligationer.

7| en valkand studie av Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff patalar férfattarna, en
smula ironiskt, det faktum att samtidigt som nagon form av oférsiktigt riskbeteende
har kdnnetecknat upprinnelsen till flertalet finansiella kriser i historien, tenderar
sadant riskbeteende ofta att bortférklaras av sin samtid med orden “den har gangen
ar det annorlunda” och darfor tillats fortga tills krisen ar ett faktum. Se C. M. Reinhart
och K. S. Rogoff (2009), This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly,
Princeton University Press.

smittspridningen och radda liv med atgarder for att
motverka de ekonomiska effekterna av just dessa insatser.

De atgarder som nu sjosatts for att lindra corona-
pandemins effekter pa samhallsekonomin runt om i
varlden dr omfattande. | Sverige har regeringen beslutat
om ett flertal stodpaket avsedda att underlatta den
ekonomiska situationen for féretag och hushall. Parallellt
har Riksbanken pa kort tid satt in flera kraftfulla atgarder
for att bidra till att kreditforsorjningen i ekonomin ska
fungera. Det ar nodvandigt for att motverka nedgangen i
den svenska ekonomin och varna prisstabiliteten.

Den finansiella oron har paverkat bankers och andra
foretags finansiering

Aven om dagens kris inte har sitt ursprung i den finansiella
sektorn, har den stora osakerheten kring corona-
pandemins vidare ekonomiska konsekvenser lett till
kraftiga svangningar pa finansmarknaderna. Den
finansiella oron gor dven att den penningpolitik som
centralbankerna bedriver riskerar att fa samre genomslag.
Att finansmarknaderna boérjade fungera samre an vanligt
syntes bland annat pa att riskpremierna for finansiella
tillgangar under en period steg kraftigt samtidigt som
utgivningen av vardepapper minskade. Och dven om
bankerna den har gangen inte befinner sig mitt i stormens
6ga drabbas de, liksom andra féretag, indirekt av svarare
och dyrare finansiering nar finansmarknaderna fungerar
samre.

8 Det kan debatteras huruvida coronapandemin ar att betrakta som en ”svart svan”,
det vill siga en mycket osannolik handelse med en potentiellt stor inverkan pa
samhallet eller ett fenomen som med betydande sannolikhet &nda kunde férvantas
drabba varlden forr eller senare. Begreppet “svart svan” populariserades av
matematikern m.m. Nassim Taleb. Se N. N. Taleb (2007), The Black Swan: The Impact
of the Highly Improbable, Random House. Att en kris som denna inte var helt ovantad
illustreras till exempel av att Microsoftgrundaren och filantropen Bill Gates i ett
berémt sa kallat TED talk 2015 varnade for bristen pa beredskap infor en framtida
pandemi.
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Bankerna ar viktiga langivare till icke-finansiella foretag
och deras roll blir annu viktigare nar obligations-
marknaderna fungerar samre. Men eftersom bankerna nu
riskerar 6kade kreditforluster nar allt fler av deras
lantagare far ekonomiska bekymmer finns det en risk for
att de blir allt forsiktigare med sin utlaning. Det kan
medfora att det blir annu svarare for manga foretag att
finansiera sig, vilket i forlangningen kan forvarra de
realekonomiska problemen ytterligare.

Riksbankens atgarder stottar kreditforsorjningen

Det centrala ar nu att hushall och foretag lyckas 6vervintra
den djupa lagkonjunktur som coronapandemin har
orsakat samtidigt som stabiliteten i det finansiella
systemet kan uppratthallas. Riksbanken har pa kort tid
vidtagit en rad atgarder inriktade pa att undvika en
kreditatstramning och sakerstalla tillgangen till likviditet
till livskraftiga foretag (se dven tabell 1).

Riksbanken har exempelvis sjosatt ett program dar
bankerna erbjuds att mot sikerhet lana totalt 500
miljarder kronor till extra férmanliga villkor om bankerna
okar utlaningen till icke-finansiella foretag verksamma i
Sverige. Riksbanken kan visserligen inte bestamma vem
bankerna ska lana ut pengar till, men kommer att noga
folja hur utlaningen till foretagen utvecklas. Hittills har
bankerna (fram till 30 april) lanat totalt 158 miljarder
kronor av Riksbanken via denna facilitet. Eftersom manga
smafdretag runtom i landet ar kunder hos mindre, lokala
banker snarare an hos storbankerna har Riksbanken ocksa
tillfalligt gjort det mojligt for fler motparter dn vanligt att
fa tillgang till programmet.

Riksbanken har dessutom beslutat att fram till
december i ar utoka kopen av vardepapper med upp till
300 miljarder kronor. Dessa kép kompletterar
Riksbankens tidigare kop av statsobligationer. | syfte att
understodja penningpolitikens expansivitet och sakerstalla
en fortsatt fungerande rantebildning har Riksbanken aven
borjat kdpa bostadsobligationer och kommunobligationer.
Sedan en tid inkluderas ocksa certifikat som getts ut av
svenska icke-finansiella foretag i programmet, vilket
underlattar for foretag som under coronapandemin haft
svart att finansiera sig genom att ge ut sadana
vardepapper. Riksbanken har hittills (fram till 6 maj) kopt
foretagscertifikat for 6,3 miljarder kronor. Sedan kulmen
naddes, strax innan kopen inleddes i borjan av april, har
riskpremien for foretagsobligationer, matt som skillnaden
i rdnta jamfort med en femarig statsobligation, minskat
fran cirka 2 procentenheter till cirka 1,6 procentenheter
den 11 maj. Detta ger atminstone en indirekt indikation pa
att képen har haft effekt och att marknaden for
foretagspapper fungerar battre. Riksbanken har ocksa
kopt bostadsobligationer for 65 miljarder kronor (fram till
27 april). Totalt inom programmet for tillgangskop har

Riksbanken (fram till den 7 maj) kopt tillgangar till ett
nominellt belopp om 87 miljarder kronor.

For att starka tillgangen till en av de viktigaste
valutorna for svenska foretag har Riksbanken beslutat att
Iana ut upp till 60 miljarder amerikanska dollar, vilket
mojliggjorts genom ett swap-avtal med USA:s centralbank,
Federal Reserve. Att Federal Reserve har erbjudit manga
centralbanker generdsa swap-avtal hanger samman med
en 6nskan om att minska dollarbristen globalt. Hittills har
bankerna lanat 2 miljarder dollar av Riksbanken.

Riksbanken har dven sankt utlaningsrantan pa lan éver
natten till bankerna fran 0,75 procent till 0,20 procent.
Dessutom erbjuder Riksbanken bankerna att veckovis lana
obegransade belopp i svenska kronor mot sakerhet med
tre manaders loptid till en ranta pa 0,20 procentenheter
over reporantan.

Darutover har Riksbanken lattat pa kraven for
sakerheter nar banker lanar hos Riksbanken. Bankerna
kan nu anvédnda en storre andel sakerstallda obligationer
som sakerheter, inklusive de som getts ut av dem sjalva.
Bankerna kan darmed Iana mer hos Riksbanken i syfte att
oka sin egen utlaning vidare i ekonomin.

En forsakring for samhallsekonomin

Riksbankens atgarder i form av program for varde-
papperskop, foretagsutlaning och dollarlan summerar
hittills till omkring 1 400 miljarder kronor, som — om de
utnyttjas fullt ut — kan tillféras ekonomin for att mildra
effekterna pa produktionen och sysselsittningen. Aven
om bankerna inte skulle Iana allt som erbjuds ar
Riksbankens program en viktig forsakring for samhalls-
ekonomin. Atgarderna syftar till att stotta kredit-
forsorjningen till livskraftiga foretag och forhindra att det
uppstar problem pa finansmarknaderna som i sin tur
skapar ytterligare problem for foretag och hushall som ari
behov av krediter. En viktig effekt av Riksbankens program
i sdval svenska kronor som amerikanska dollar ar att de
dampar en uppgang i bankernas finansieringskostnader,
vilket i sin tur bidrar till att halla nere bankernas
utlaningsrantor. Pa sa satt bidrar atgarderna till att
ytterligare starka penningpolitikens genomslag.

Framdver kommer det att vara extra viktigt att bevaka
utvecklingen i ekonomin, bade for att utvardera
atgardernas effekter och for att avgéra om mer behover
goras. Riksbanken foljer noga utvecklingen i saval
realekonomin som den finansiella sektorn och kommer
naturligtvis ocksa att folja upp hur programmet for
foretagsutlaning anvands. For att stotta det finansiella
systemet och svensk ekonomi har Riksbanken dnnu goda
mojligheter att anvanda sin balansrédkning till att vidta
ytterligare atgarder om sa skulle behévas.



Tabell 1. Riksbankens atgarder under coronapandemin
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ziart::Iut Atgird Omfattning Syftet med atgérden Detaljer

12 mars Program for foretags- | Upp till 500 Stodja kreditforsorjningen till Loptid 1 ar med option till forlangning 1 ar. Utlaning sker
utlaning via penning- mdkr. Utlaning icke-finansiella foretag. till reporantan om utlaning till foretag 6kar med 20
politiska motparter. hittills: 158 procent av lanat belopp, annars 0,2 procentenheters

mdker. tillaggsranta.
Utlaningen inleddes den 20 mars.

16 mars Kop av obligationer: Upp till 300 mdkr | Uppratthalla penningpolitikens K6pen avses genomforas fram till december 2020.
stat, kommun och Kop hittills: 80,5 expansivitet, ge stod at Ko6p av statsobligationer inleddes den 18 mars,
sakerstallda. mdker. ekonomin och stddja kop av sdkerstallda obligationer inleddes den 25 mars,

kreditférsorjningen brett i svensk | kop avkommunobligationer inleddes den 28 april.
ekonomi. .

16 mars Sankt rantaistaende | Obegransat. Sakerstalla att dagslanerantan pa | Rantan pa lan 6ver natten i Riksbankens staende facilitet
utlaningsfacilitet. marknaden for svenska kronor sanks fran 0,75 till 0,2 procentenheter Gver reporantan.

hamnar ndra reporantan.

16 mars Veckovisa extra- Obegransat. Starka bankernas tillgang till Lanen ges mot sakerhet och I6per pa 3 manader till en
ordindra marknads- likviditet i svenska kronor for att ranta pa 0,2 procentenheter Gver repordntan.
operationer. underlatta deras finansiering och

deras roll som kreditforsorjare till
svenska foretag.

16 mars+ | Andrade Framja genomslaget av 16 mars: hogsta tillatna andelen sakerstéllda

19 mars begransningsregler utlaningsprogrammet till icke- obligationer av en motparts totala sakerhetsmassa hojs
for sakerstallda finansiella foretag, samt bidra till fran 60 procent till 80 procent.
obligationer som att forbattra funktionaliteten pa 19 mars: denna andel hgjs till 100 procent; hogsta
sakerhet. marknaden for sakerstallda tillatna sakerhetsvardet utgivet av en enskild emittent

obligationer. hojs fran 50 till 100 procent; sakerstallda obligationer
som emitterats av motparten accepteras som sakerhet.

19 mars Lan i amerikanska Upp till 60 md Starka tillgangen till likviditet i Loptid 3 manader. Ranta motsvarande lagst 0,25
dollar. USD. Utlaning USD i det svenska finansiella procentenheter 6ver overnight index swap (OIS).

hittills: 2 md systemet for att underlatta Programmet I6per till den 18 september 2020. Forsta
UsD. bankernas finansiering i USD anbudstillfallet var den 23 mars.

samt 6ka tillgangen till USD for

bankernas slutkunder.

19mars+ | Kop av obligationer Ingari Ge ytterligare stod till Kopen avses genomforas fram till december 2020. K6p

8 maj och certifikat utgivna programmet for kreditférsorjningen for svenska av foretagscertifikat med 3 manaders 16ptid inleddes
av svenska icke- obligationskopen | foretag. den 2 april.
finansiella foretag. (upp till 300 8 maj: kdpen utvidgas till att omfatta foretagscertifikat

mdkr). Kop med 6 manaders l6ptid.
hittills: 6,3 mdkr.

26 mars Tillfallig utdkning av Frdmja genomslaget av Beslutet ger majlighet for andra institut an
motpartskretsen. utlaningsprogrammet till icke- penningpolitiska motparter, som star under Fl:s tillsyn,

finansiella foretag. att delta i programmet for foretagsutlaning.

6 april Vidareutlaning Uppratthalla kreditforsorjningen Programmet for foretagsutlaning utvidgas till att
utvidgas till enskilda till foretag verksamma i Sverige omfatta vidareutlaning till enskild naringsverksamhet.
firmor. och darmed stddja efterfragan,

produktionen och
sysselsattningen i ekonomin.
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Spridningen av coronaviruset och de omfattande atgarder som har inforts for att déampa smitt-
spridningen har kraftigt bromsat aktiviteten i den globala ekonomin. Den dramatiska utvecklingen har
helt férandrat de ekonomiska utsikterna for saval Sverige som omvarlden. Féretag drabbas hart och
manga anstallda har forlorat, eller kan komma att férlora, sina arbeten. Utvecklingen har lett till en stor
osdkerhet pa de finansiella marknaderna och volatiliteten har varit mycket hog pa flera delmarknader.
Likviditeten och marknadernas satt att fungera har forsamrats, vilket har gjort det svarare for banker och
féretag att finansiera sina verksamheter. Den stora ekonomiska nedgangen i Sverige riskerar dven att
medfora att bankernas kreditforluster okar. Hur stora dessa blir &r dock beroende av hur djup och
utdragen krisen blir, vilket i nulaget ar mycket osékert. De atgarder som har satts in bidrar till att det
svenska finansiella systemet for stunden fungerar tillfredsstéllande. Riskerna for den finansiella

stabiliteten beddms dock vara betydligt stérre an i hostas.

Coronapandemin har orsakat en global
ekonomisk kris

Sedan borjan av 2020 har coronaviruset snabbt spridit sig
globalt och utvecklats till en pandemi. Manga manniskor har
pa kort tid blivit sjuka och manga har ocksa avlidit till foljd av
viruset. For att fordrdja smittspridningen har lander varlden
over infort omfattande skyddsatgarder. | stor utstrackning
handlar det om atgarder som syftar till att begréansa
manniskors sociala kontakter genom exempelvis reseférbud,
karantdansbestammelser, stdngning av tillverkning och
utegangsforbud. Handeln har forbjudits pa vissa hall och
foretag som tillats bedriva verksamhet moter ett kraftigt
minskat kundunderlag.

Coronapandemin har stora negativa konsekvenser for
varldsekonomin

Coronavirusets spridning och de atgarder som bedémts som
nddvandiga for att fordrdja smittspridningen har kraftigt
bromsat upp aktiviteten i den globala ekonomin.® Aldrig
tidigare har atgarderna for att begransa en pandemi varit lika
omfattande. Varlden befinner sig darfér i en ekonomisk kris
som paverkar varldsekonomin pa ett satt som vi inte har
upplevt tidigare. Begransningarna av samhallslivet och
forandringarna i manniskors beteenden har inneburit att
manga foretag har drabbats av ett stort fall i efterfragan.
Samtidigt har brist pa insatsvaror, storningar i transport-
system samt 6kad sjukfranvaro paverkat produktionen. Detta
leder till att manga foretag drabbas av kraftiga fall i intakter
samtidigt som de star kvar med sina utgifter. For att minska
utgifterna tvingas foretag siga upp, varsla eller permittera

9 Se separat appendix for ytterligare diagram 6ver utvecklingen pa de finansiella
marknaderna samt situationen i storbankerna i Sverige och hos deras lantagargrupper
(www.riksbank.se).

Tabell 2. Viktig utveckling i det finansiella systemet

Coronapandemin har helt férandrat de ekonomiska utsikterna
och lett till en kraftig inbromsning av den ekonomiska
aktiviteten i varlden. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna har praglats av stor turbulens. Regeringar,
centralbanker och andra myndigheter har vidtagit kraftfulla
atgarder for att minska konsekvenserna av coronapandemin.

Manga féretag har drabbats hart av forlorade intdkter och
konkurserna i foretagssektorn okar. Foretagens efterfragan pa
Ian eller stod for att kunna 6verbrygga krisen har 6kat. Minskade
hyresintakter och ckade finansieringskostnader paverkar
fastighetsforetagen, och bidrar till en 6kad osdkerhet kring
fastighetspriserna. Eftersom bankerna har stora exponeringar
mot denna bransch ar den sarskilt viktig for den finansiella
stabiliteten.

Manga hushall har drabbats eller kan komma att drabbas av
arbetsloshet samtidigt som deras formogenheter har minskat i
varde pa grund av att aktiepriser fallit. Bostadspriserna foll i
mars, och osakerheten kring prisutvecklingen ar stor. Om
priserna skulle falla kraftigt kan det leda till att hogt skuldsatta
hushall minskar sin konsumtion, vilket ytterligare forsamrar
situationen for foretagen och svensk ekonomi.

Bankernas tillgang till marknadsfinansiering forsamrades initialt
i krisen, men har forbattrats efter atgarder fran centralbanker.
Bankerna kan i nulaget méta en okad efterfragan pa lan fran
foretagen, och utlaningen till foretag har okat. Kreditforlusterna
okade under det forsta kvartalet och véntas oka ytterligare. Om
kreditforlusterna 6kar kraftigt kan det bli svarare for bankerna
att forse ekonomin med krediter.

Andra finansiella aktorer, som fonder och forsakringsforetag,
har drabbats av de stora prisfallen pa aktiemarknaden. Till féljd
av de problem som uppstod pa foretagsobligationsmarknaden
valde flera svenska fondbolag att tillfalligt stanga handeln i vissa
av sina fonder.

Tillgangligheten i den finansiella infrastrukturen &r i huvudsak
god. Coronavirusets snabba spridning har medfért finansiella
och operationella risker som behover hanteras. Samtidigt
kvarstar delvis vissa av de tidigare papekade riskerna for
infrastruktursystemen.

Med de dtgarder som har satts in bedémer Riksbanken att det
svenska finansiella systemet for stunden fungerar tillfreds-
stallande. Riskerna for den finansiella stabiliteten bedéms dock
vara betydligt storre dn i hostas, sarskilt om krisen blir utdragen.
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personal. Manga foretag drar ocksa ned pa sina investeringar
som ett led i att hantera sina kostnader, vilket riskerar att
férdroja den ekonomiska aterhamtningen senare.

Hela detta forlopp har skett mycket snabbt och det ar
svart att idag bedoma hur mycket den ekonomiska aktiviteten
kommer att paverkas framdver. Framatblickande konjunktur-
indikatorer som inkdpschefsindex foll inledningsvis kraftigt i
bade Kina, USA och euroomradet. Internationella valuta-
fonden (IMF) bedémde i april att global BNP skulle falla med
over 3 procent 2020, vilket ar mer @n under den globala
finanskrisen 2008-09. Detta trots att omfattande stodatgarder
har vidtagits (se marginalrutan "Regeringar, centralbanker
och andra myndigheter har vidtagit kraftfulla dtgarder”).1°

Sarbarheter kan leda till att krisen blir djupare och mer
varaktig

Aven om denna kris inte orsakats av obalanser som vuxit fram
i den finansiella sektorn eller realekonomin sa bidrar sadana
obalanser till att vissa aktorer och vissa delar av den globala
ekonomin kan vara mer sarbara i nuvarande lage.

En sarbarhet som Riksbanken pekat pa i tidigare
finansiella stabilitetsrapporter ar det 6kade risktagandet i det
globala finansiella systemet. Bland annat har skuldsattningen
Okat i den icke-finansiella foretagssektorn. Lan till hogt skuld-
satta foretag med laga eller inga kreditbetyg, sa kallade
leveraged loans, har de senaste aren dkat i framfér allt USA.3
Dessa foretag ar extra utsatta i det nuvarande laget.

Samtidigt som skulderna hos hushall och foretag har 6kat i
manga lander har flera lander i euroomradet ocksa hoga
statsskulder. Trots vissa framsteg de senaste aren brottas
flera av dessa lander dessutom med lag lonsamhet i
banksektorn och en stor andel problemkrediter.

De svaga statsfinanserna och problemen i banksektorn
bidrog till att flera lander i euroomradet hade ett svagt
utgangslage redan fore krisen. Detta lage forvarras nu i och
med att krisen vantas leda till en 6kning av problem-
krediterna.

Olika typer av lattnader i finansiella regelverk kan forefalla
lockande i nuvarande lage, men forbattrar inte bankers
férmaga att hantera krisen och riskerar dessutom att skapa
storre problem pa langre sikt. | tider av oro ar det sarskilt
angelaget att banker 6ppet redovisar sina problemkrediter
och gor tillrdckliga avsattningar i kapitalet for sadana lan.
Detta ar viktigt for att de ska kunna behalla fértroendet bland
investerare. Aven om krisen fér ndrvarande i huvudsak

10 Se World economic outlook, april 2020. Internationella valutafonden.

11 Se Den svenska regeringens krisatgarder. Marginalruta i Penningpolitisk rapport, april
2020. Sveriges riksbank.

12 MREL-kraven syftar till att banken ska ha tillréckligt med kapital och skulder som kan
skrivas ned eller omvandlas till kapital vid resolution.

13 Det finns ingen entydig definition for vad som utgor ett “leveraged loan”. Det ar vanligt
att utga fran foretags kreditvardighet eller skuldsattning i relation till rorelseresultatet fore
rantor, skatter, avskrivningar och amorteringar. Ett 1an kan ocksa klassas som ”leveraged”
om ranteskillnaden gentemot exempelvis statslanerantan eller en genomsnittlig bankrénta
ar stor. ”"Leveraged loans” ges oftast av flera langivare tillsammans (syndikering). Utéver
banker ar riskkapitalbolag ofta inblandade i transaktionen.
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Regeringar, centralbanker och andra myndigheter
har vidtagit kraftfulla atgarder
For att mildra konsekvenserna av den stora ekonomiska
nedgangen har regeringar, centralbanker och andra
myndigheter varlden 6ver satt in kraftfulla atgarder.
Centralbanker har pa olika satt vidtagit atgarder for att
gora penningpolitiken mer expansiv. Europeiska
centralbanken (ECB), Federal Reserve och Bank of England
har, precis som Riksbanken, upprattat sarskilda faciliteter
for att bidra till att kreditférsorjningen till foretagen
fortsatter att fungera och pa sa satt forhindra att brist pa
krediter ytterligare fordjupar och forlanger den real-
ekonomiska krisen. Darutover har flera centralbanker
utokat sina kop av finansiella tillgangar, dels for att halla
olika laneréntor nere, dels for att forbattra olika finansiella
marknaders funktionssatt. Riksbanken har exempelvis
utokat kopen av vardepapper och breddat innehavet till
att, utover statsobligationer, dven kunna innefatta
kommunobligationer och sakerstallda obligationer samt
vardepapper utgivna av foretag (se dven fordjupningen
"Riksbankens atgdrder under coronapandemin”). En del
centralbanker har dessutom valt att sanka sina styrrantor.
Federal Reserve har sankt intervallet for sin styrranta med
1,50 procentenheter till 0,00-0,25 procent. Andra lander
dar centralbanken har sankt sina styrrantor ar Australien,
Kanada, Nya Zeeland, Norge och Storbritannien.
Samtidigt forsoker manga lander mildra
konsekvenserna for bade hushall och féretag som drabbas
av andrade ekonomiska forutsattningar och minska
kostnaderna, bidra med olika former av stod samt
forbattra utsikterna for foretag att fa lan. Den svenska
regeringen har exempelvis vidtagit en rad krisatgarder.!!
Manga nationella tillsyns- och makrotillsyns-
myndigheter har ocksa justerat sina kapitalkrav pa
bankerna. | Sverige har Fl bland annat sankt den
kontracykliska kapitalbufferten fran 2,5 till O procent. Fl har
dven gett bankerna majlighet att ge bade nya och
befintliga bolanetagare ett tillfalligt undantag fran
amorteringskravet. Riksgalden staller ut kreditgarantier for
i forsta hand sma och medelstora foretag i Sverige som
drabbas ekonomiskt av coronaviruset men som i ovrigt ar
livskraftiga. Staten garanterar upp till 70 procent av
lanebeloppet. Liknande garantiprogram har upprattats i
bland annat Danmark och Norge. For att stotta kredit-
forsorjningen har Riksgalden forlangt den tid som
bankerna har pa sig att uppfylla minimikravet pa
nedskrivningsbara skulder (MREL) med kapital och
efterstéllda skulder.*?
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paverkar den realekonomiska utvecklingen bidrar det svaga
utgangslaget i flera av landerna i euroomradet till att det finns
en storre risk for att krisen ska 6verga till en finansiell kris eller
skuldkris och darmed bli mer djup och varaktig.

Stora rorelser pa globala finansiella marknader

| borjan av mars blev det uppenbart att viruset hade
utvecklats till en pandemi som skulle medféra stora
konsekvenser fér den ekonomiska aktiviteten. Detta ledde till
stor oro pa de globala finansiella marknaderna. Investerarna
borjade soka sig ifran riskfyllda tillgangar till sdkrare och mer
likvida sddana, sa som ofta sker i tider av stor osdkerhet.
Globala aktieindex foll kraftigt (se diagram 1) och globala
marknadsbaserade matt pa volatilitet har under varen period-
vis varit historiskt hoga (se diagram 2). Samtidigt har stor
turbulens pa oljemarknaden spatt pa marknadsrorelserna.

I och med att risktagandet minskade och marknads-
aktorerna blev osdkra pa foretagens betalningsférmaga steg
riskpremierna. Kreditmarknaderna, sarskilt foretags-
obligationsmarknaden, fungerade sdmre och praglades av
brist pa likviditet (se diagram 3). Detta bidrog till att det blev
bade svarare och dyrare for flera aktorer att finansiera sig via
dessa marknader.

Under krisen har amerikanska penningmarknadsfonder
drabbats av utfléden som ledde till att de minskade sina
investeringar i bankcertifikat. Detta bidrog till att det blev
dyrare for banker att erhalla finansiering i dollar, vilket i sin tur
ledde till att rantorna steg pa penningmarknaderna. Bland
annat steg rantan for Ian mellan banker i amerikanska dollar
utan sikerhet, USD Libor, fran mitten av mars.**

Fran och med senare delen av mars har prisrorelser pa
aktiemarknaderna och riskpremier pa kreditmarknaderna
minskat nagot, i takt med att stodatgarder introducerats och
smittspridningen saktat ner i delar av Europa. Riskpremierna
pa bland annat foretagsobligationer ar dock fortsatt betydligt
hogre an fore krisen.

Den radande situationen gor det globala finansiella systemet
mer sarbart fér cyberrisker

Riksbanken har tidigare pekat pa att cyberrisker utgor en stor
risk fér hela det finansiella systemet.> Det radande laget
medfor att det finansiella systemet nu ar extra sarbart.
Europeiska systemrisknamnden (ESRB) framhaller att det ar

14 For ett utforligare resonemang se S. Avdjiev, E. Eren och P. McGuire, Dollar funding costs
during the Covid-19 crisis through the lens of the FX swap market, BIS Bulletin, No. 1 april
2020. Bank for International Settlements.

15 Riksbanken arbetar med cyberrisker bland annat genom implementering av ramverket
TIBER-EU (Threat Intelligence-based Ethical Red Teaming). | december 2019 publicerades
den svenska anpassningen av ramverket, TIBER-SE, och Riksbanken har pabdrjat arbetet
med att koordinera tester av cybersakerheten hos kritiska aktorer i det svenska finansiella
systemet.
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Diagram 1. Borsutveckling i inhemsk valuta
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Kalla: Macrobond

Diagram 2. Volatilitetsindex for aktie- och
obligationsmarknaden i USA
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—— Aktiemarknaden, VIX (vdnster axel)
—— Obligationsmarknaden, MOVE-index (hoger axel)
------ Finansiell stabilitet 2019:2

Anm. Volatility Index (VIX) visar den férvantade volatiliteten pa den
amerikanska borsen utifran optionspriser. MOVE-index &r ett matt pa den
férvantade volatiliteten pad amerikanska statsobligationer utifran
optionspriser.

Kallor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch
Diagram 3. Skillnad mellan réantorna pa féretagsobligationer

och statsobligationer i USA och euroomradet
Procentenheter
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------ Finansiell stabilitet 2019:2

Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av
foretag med god kreditvardighet respektive staten.

Kalla: Macrobond



just i stressade lagen som risken ar som storst att en cyber-
incident!® paverkar stabiliteten i det finansiella systemet.*”

Coronapandemin medfor att en stor del av arbetsstyrkan
hos systemviktiga aktorer i den finansiella sektorn arbetar
hemifran for att begransa smittspridningen. Detta &r i sig en
utmaning for de flesta organisationer och kan innebara att
riskerna okar, sarskilt om begransningarna av samhallslivet
fortsatter under en langre tid. | kombination med det
stressade laget pa de finansiella marknaderna kan
organisationer hamna i ett lage dar de valjer att gora avsteg
fran normala sakerhetsrutiner for att kunna utféra sina
kritiska uppgifter. Det ar dock inte bara sarbarheten i det
finansiella systemet som 6kar. Turbulensen kan ocksa leda till
fler forsok fran hotaktorer att utnyttja situationen, exempelvis
genom s kallade phishing®®-mail med kopplingar till corona-
pandemin.

Coronapandemin far stora effekter pa svensk ekonomi

| Sverige tog smittspridningen fart i slutet av februari. Aven i
Sverige har fokus varit pa begransningar av samhallslivet och
uppmaningar till social distansering for att begransa smitt-
spridningen till en takt som sjukvarden har kapacitet att
hantera. Oron for pandemin har ocksa féranlett sjalvvalda
restriktioner hos hushall och foretag.

Det ar mycket svart att i detta lage bedéma hur stora de
ekonomiska effekterna kan komma att bli. Riksbanken valde
darfor i den penningpolitiska rapporten fran april att beskriva
den mojliga utvecklingen utifran tva olika scenarier. | det
forsta scenariot (scenario A) antas atgarderna som har inforts
i Sverige och i andra lander, for att begransa smitt-
spridningen, vara pa plats fram till i borjan pa sommaren och
den ekonomiska aterhamtningen generellt i varlden inleds
under det tredje kvartalet. Nedstdangningen av ekonomin i
Sverige och andra lander under det andra kvartalet medfor
att svensk BNP faller med cirka 7 procent och arbetslésheten
oOkar till cirka 10 procent 2020. En forsiktig aterhamtning i
ekonomin startar i sommar.

Om det uppstar mer allvarliga obalanser i den reala eller
finansiella ekonomin, till exempel for att pandemins férlopp
blir mer utdraget, kan den ekonomiska nedgangen bli storre
och aterhamtningen ga mycket langsamt. En sadan utveckling
beskrivs i det andra scenariot (scenario B), dar BNP faller med
cirka 10 procent och arbetslésheten stiger till drygt 11 procent
i &r.o

Stora problem pa flera viktiga finansiella marknader
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna i Sverige speglar i
mangt och mycket utvecklingen globalt. Den stora oron pa de

16 En cyberincident definieras som handelse som (i) dventyrar cybersakerheten i ett
informationssystem, eller (i) bryter mot géllande sakerhetsrutiner eller policys. Detta
galler oavsett om cyberincidenten &r ett resultat av uppsatlig aktivitet eller inte. Se FSB
Cyber Lexicon, november 2018. Financial Stability Board.

17 Se Systemic Cyber Risk, februari 2020. European Systemic Risk Board.

18 Vid phishing-mail &r det vanligt att man uppmanas att klicka pa en falsk lank.

19 Se Penningpolitisk rapport, april 2020. Sveriges riksbank.
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Diagram 4. Rénteskillnaden pa obligationer och
statsobligationer i Sverige
Procent

MNP oty il
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Sakerstdllda obligationer, 5 ar
Foretagsobligationer, 5 ar

Anm. Samtliga obligationer ar nollkupongrantor berdknade med Nelson-
Siegel-metoden. Obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande
BBB eller hogre.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

Diagram 5. Svenskt stressindex
Ranking (0 = 13g stress, 1 = hog stress)

11 13 15 17 19

Stressindex m Obligationsmarknaden
Valutamarknaden = Penningmarknaden
Aktiemarknaden

Anm. Det svenska stressindexet dr framtaget av Riksbanken enligt en
liknande metod som for ECB:s europeiska stressindex. Se T. Johansson
och F. Bonthron (2013), Vidareutveckling av indexet for finansiell stress for
Sverige, Penning- och valutapolitik 2013:1. Sveriges riksbank.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken
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internationella finansiella marknaderna som tog sin start i
borjan av mars ledde till att investerarna generellt sokte sig
fran riskfyllda tillgangar till sdkrare och mer likvida sadana,
vilket ledde till att aktiepriserna foll, volatiliteten 6kade och
riskpremierna pa mer riskfyllda tillgdngar steg (se diagram 4).

Bankerna finansierar drygt hélften av hushallens bostads-
Ian genom att emittera sakerstallda obligationer. Riskpremier
pa dessa 6kade och bankerna har stundtals haft svart att
emittera nya sdkerstallda obligationer. Stibor, som speglar
rantesatserna pa korta interbanklan, 6kade ocksa
inledningsuvis.

Marknaderna for foretagsobligationer har paverkats
tydligt i denna kris. Precis som i flera andra lander har
likviditeten pa andrahandsmarknaden i Sverige varit mycket
Iag, och det har ocksa varit svart for féretagen att emittera
nya vardepapper. Riskpremier har stigit och emissions-
volymerna har varit laga. Nar fa vardepapper omsatts bidrar
detta i sin tur till att prissattningen blir otillforlitlig och att det
blir svart for agare att vardera sina innehav. Delvis som en
foljd av detta valde ett flertal svenska fondbolag, som ar stora
dgare av de svenska foretagens emitterade vardepapper, att
tillfalligt stanga handeln av fondernas andelar i mars (se ocksa
avsnittet "Andra finansiella aktorer paverkas ocksa av
situationen pa de finansiella marknaderna”).

Problemen pa marknaden for rantebarande vardepapper
har lett till att allt fler féretag, som under varen fick problem
med sin vardepappersupplaning, i stallet efterfragar banklan.

Sammantaget har stressen pa flera olika delmarknader
Okat. Detta framgar ocksa av Riksbankens stressindex, som
syftar till att illustrera stressen pa olika delmarknader i det
finansiella systemet (se diagram 5). Efter Riksbankens beslut
om att kdpa sakerstallda obligationer och kommun-
obligationer, och senare dven vardepapper utgivna av
foretag, har dock situationen forbattrats pa flera del-
marknader.

Forhojda risker for den finansiella stabiliteten

Hastigheten i forloppet och de dramatiska effekter som
coronapandemin hittills gett upphov till, bade i realekonomin
och pa de finansiella marknaderna, bidrar till att riskerna for
den finansiella stabiliteten i Sverige for ndrvarande ar
forhojda. Starka offentliga finanser bidrar visserligen till att
det finns gott om utrymme for finanspolitiken att minska
konsekvenserna av krisen. Men det finns sarbarheter i det
svenska finansiella systemet som byggts upp 6ver tid, vilket
Riksbanken har lyft fram i tidigare finansiella stabilitets-

20 Denna delkomponent inkluderar variabler bade fran den svenska bostadsmarknaden
och den svenska kommersiella fastighetsmarknaden.

21 For en fordjupad diskussion kring kopplingen mellan det allménna réanteldget och
Riksbankens penningpolitik, se Redogérelse fér penningpolitiken 2019, april 2020. Sveriges
riksbank.

22 prisokningen pa bostader kan dock forklaras av fler faktorer dn bara rantelaget. Framfor
allt har bostadsmarknaden lange préaglats av strukturella problem som bidragit till
prisékningarna. Se Strukturella problem pa bostadsmarknaden. Marginalruta i Finansiell
stabilitet 2019:1. Sveriges riksbank.

En ny indikator for att mata och illustrera
finansiella sarbarheter och risker i Sverige
Riksbanken har utvecklat en ny indikator for att méata och
illustrera risker och sarbarheter i det finansiella systemet.
Den har typen av indikatorer konstrueras ofta pa liknande
satt. | ett forsta steg bestams vilka delar av det finansiella
systemet som anses vara viktiga ur ett stabilitets-
perspektiv. | ett andra steg valjs de variabler som speglar
utvecklingen pa dessa delmarknader ut. | ett sista steg
beslutas hur variablerna ska viktas ihop sa att de p3 ett
overgripande satt speglar utvecklingen i systemet.

Riksbankens nya indikator speglar utvecklingen i
hushallssektorn, foretagssektorn, banksektorn och pa
fastighetsmarknaden?®. Darutéver inkluderar indikatorn en
kategori av variabler som benamns externa faktorer.

Ekonomiska och finansiella kriser utldses ofta av
storningar som ar svara att forutspa. Men sarbarheter kan
ocksa byggas upp under en lang tid. Det ar viktigt att
betona att denna indikator inte primart ar utformad for att
kunna forutspa kriser i nartid eller for att fanga stressen i
det finansiella systemet i nutid (for ett diagram som
speglar den omedelbara stressen i det finansiella systemet,
se diagram 5). | stéllet ska indikatorn till stor del spegla hur
sarbarheter och risker i det finansiella systemet byggs upp
over tid, exempelvis genom 6kande skulder och tillgangs-
priser. Om nagon typ av storning intraffar kan
konsekvenserna bli djupare och mer langvariga om
sarbarheterna ar forhojda.

Indikatorn signalerar att det under en lang tid byggts
upp obalanser i det svenska finansiella systemet som gor
att det kan vara sarbart i det nuvarande laget (se
diagram 6). De hoga nivaerna beror bland annat pa att
sarbarheterna och riskerna lange varit stora i hushalls- och
banksektorn. Samtidigt har sarbarheterna pa fastighets-
marknaden okat via stigande priser pa bostader och
kommersiella fastigheter. Till skillnad fran i bérjan pa 90-
talet, da nivaerna var héga under en kortare period, har
indikatorn nu varit pa en hog niva och stigit under en
ldngre tid. Darut6ver har det allmédnna réntelaget i Sverige
och omvérlden sjunkit éver tid.?! Detta har bidragit till att
en del av indikatorns ingdende variabler stigit 6ver en
langre period, exempelvis priser pa bostader och
kommersiella fastigheter.?

Indikatorn har sjunkit nagot de senaste aren, vilket
beror pa flera olika faktorer. Det handlar exempelvis om
att banksektorns storlek i férhallande till BNP har minskat
samtidigt som nya finansiella regelverk efter krisen 2008-
09 bland annat har bidragit till att bankernas likviditets-
situation forbattrats. Darutover bidrar den ddmpade
utvecklingen i bostadspriserna de senaste aren till att
indikatorn minskat.

Diagram 6. Indikator for sarbarheter och risker i det svenska

finansiella systemet
Standardavvikelse

/AN

80 85 90 95 00 05 10 15
— Systemriskindikatorn
B Banksektor
B Hushallssektor

Icke-finansiell foretagssektor
Fastighetsmarknad
Externa faktorer

Anm. Ett hogre varde innebar hogre risker och sarbarheter.

Kélla: Rikshanken, for samtliga ingaende serier, se D. Krygier och P. van
Santen, A new indicator of risks and vulnerabilities in the Swedish financial
system, Staff memo kommande 2020. Sveriges riksbank.



rapporter. Till dessa hor hushallens héga skuldsattning samt
bankernas stora exponeringar mot bostader och
kommersiella fastigheter. Sarbarheterna reflekteras ocksa i en
ny indikator som Riksbanken utvecklat (se marginalrutan “En
ny indikator for att mata och illustrera finansiella sarbarheter
och risker i Sverige”).

Foretagssektorn drabbas hart

| februari vittnade flera féretag om att utbrottet av corona-
viruset var en svarbedémd risk, men att efterfragan och
produktionen endast hade paverkats i begransad
utstrickning.?® Darefter har forutsittningarna dndrats i snabb
takt. Manga foretag har upplevt en kraftigt minskad efter-
fragan pa varor och tjanster, stérningar i produktionen och
Okade svarigheter att finansiera sig. Detta har lett till
minskade intakter, med foljd att de drabbade foretagen har
svart att betala sina utgifter.

Forutom att detta paverkar den ekonomiska tillvaxten och
arbetslosheten, 6kar det ocksa riskerna fér den finansiella
stabiliteten. Det hdnger samman med att majoriteten av de
svenska foretagens upplaning bestar av Ian fran svenska
banker (se diagram 7). Nar fler foretag nu far problem att
uppratthalla sin verksamhet kan det darfor leda till 6kade
kreditforluster for svenska banker.

En betydande del av féretagens 1an bestar ocksa av
upplaning via rantebarande vardepapper. Den hoga
tillvaxttakten i denna upplaningsform de senaste aren har
bidragit till att en allt storre andel av foretagens skulder
utgors av vardepapper. Om kostnaden for foretagen att
fornya sina vardepapperslan stiger kraftigt eller om
marknaden fungerar daligt, kan foretagen i stallet behdéva
vanda sig till bankerna for finansiering. Problem pa foretags-
obligationsmarknaden innebar darfor att riskerna okar dven i
banksektorn.

Krisen far stora effekter pa manga féretag

Coronapandemin paverkar foretagssektorn brett och drabbar
manga foretag inom flera olika branscher. Detta bekréaftas av
den kraftiga inbromsningen i Konjunkturinstitutets
barometerindikator fér april, men dven av dag- och
veckostatistik som visar att rese- och hotellbokningar,
restaurangbesok (se diagram 8) samt flygtrafik minskat
kraftigt fran mitten av mars.

Nagra av de branscher som initialt har drabbats hart &r
handel, hotell och restaurang, transport och tillverknings-
industri.?* Dessa sysselsitter ungefir en tredjedel av samtliga
forvarvsarbetande (se diagram 9). Detta betyder att
omfattande problem i stora delar av dessa branscher far
betydande effekter pa bade tillvaxt och arbetsmarknad, i takt

23 Se Riksbankens féretagsundersékning, februari och mars 2020. Sveriges riksbank.
24 For fullstandig klassificering av nédringsgrenar, se SNI 2007 Standard for svensk
naringsgrensindelning 2007, MIS 2007:2. SCB.
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Diagram 7. Upplaning hos icke-finansiella foretag
Procent av BNP

00 02

04 06 08 10 12 14 16 18 20

m Virdepappersupplaning
m Lan fran MFI

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 8. Omsattning i restaurangbranschen
Procentuell forandring i omsattning pa dagsniva jamfort med 2019

KA A A L\ AN A A SR
Anm. Daglig omséttning for ca 600 restauranger med en total
arsomséttning pa cirka 11 miljarder kronor.

Kalla: Caspeco

Diagram 9. Olika branschers betydelse fér svensk ekonomi
Procentuell andel av totalt antal anstallda

Anm. Data for andel anstéllda avser andel férvarvsarbetande
(dagbefolkning) efter naringsgren och &r fran 2018. Kategorin "Juridik,
ekonomi etc." avser branschkod M, "Off. Forvaltn., utbildn., sjukv." avser
branschkoder O, P och Q och "Ovrigt" avser branschkoderna N, K, S och U.

Kalla: SCB
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med att foretagen varslar och permitterar personal for att
minska sina kostnader.

Eftersom branscher ofta ar sammanlankade pa olika vis
riskerar de flesta branscher att pa ett eller annat satt drabbas
av effekterna av coronapandemin. Sarskilt viktig i detta
avseende &r fastighetssektorn dar manga fastighetsagare har
hyresgaster inom branscher som drabbas hart. Fastighets-
foretagen ar konjunkturkansliga, eftersom hyror ar deras
framsta inkomstkalla och hyrestillvdaxten tenderar att folja
utvecklingen i ekonomisk tillvaxt. Utvecklingen pa den
kommersiella fastighetsmarknaden, bade i Sverige och i andra
lander, har dessutom ofta spelat en avgérande roll i storre
finanskriser.

De stora problemen i flera branscher paverkar
fastighetsforetagen negativt

Fastighetsforetag som har hyresgaster inom nagra av de
branscher som initialt har drabbats hart, som konsumentnéara
handels- och tjansteféretag inom hotell, restaurang och
séllankopshandel, kan paverkas negativt genom att deras
hyresintakter minskar. Aven om manga hyresavtal har en
I6ptid pa 3-5 ar sa ar vissa avtal, till exempel for butiker och
kopcentrum, kopplade till hyresgastens omsattning. Nar
omsattningen minskar kan darfoér dven fastighetsforetagens
hyresintakter minska.

Ett stérre problem for fastighetsféretagen i dagslaget ar
att manga hyresgaster har svart att 6verhuvudtaget betala
hyrorna pa grund av att deras intdkter har fallit sa snabbt och
kraftigt. Fastighetsforetagen kan da valja mellan att sdnka
hyrorna for att undvika konkurs for hyresgasten eller att sta
fast vid det ursprungliga avtalet och riskera att hyresgasten
gar i konkurs. Oavsett vilket blir intdkterna for fastighets-
foretagen lagre.

De flesta fastighetsforetag ar dock inte bara exponerade
for utvecklingen inom vissa enskilda branscher utan har en
bredare fastighetsportfolj som inkluderar fler branscher dan
exempelvis restaurang, hotell och sallankdpshandel. Sa lange
det endast sker en mindre 6kning i antalet outhyrda lokaler
behover darfor inte fastighetsforetagens intakter minska
kraftigt.

Manga fastighetsforetag har en begransad kassalikviditet i
relation till sina kortfristiga skulder, vilket gor att de riskerar
att snabbt fa problem om intdkterna minskar kraftigt (se
diagram 10). Det géller dven foretag som hyr deras lokaler,
exempelvis hotell och restaurang.

Den osékra utvecklingen kan leda till prisfall pa
kommersiella fastigheter

Nar de ekonomiska utsikterna forsamras och finansierings-
kostnaderna stiger, 6kar ocksa risken for att priserna pa
kommersiella fastigheter ska falla. Risken &r sarskilt stor for
fastigheter som ar inriktade mot hotell, restaurang och
séllanképshandel. Dessa branscher star dock for en mindre
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Diagram 10. Kassalikviditet for svenska foretag i olika
branscher
Kvot

M Kassalikviditet
B Kassalikviditet, kontanta medel

Anm. Kassalikviditet utgér kvoten mellan omséttningstillgangar (minus
varulager) och kortfristiga skulder. Om kvoten éverstiger 1 innebar detta
att de kortfristiga skulderna kan betalas av férhallandevis snabbt, forutsatt
att omsattningstillgdngarna kan omvandlas till kontanter. Detta kan vara
svart i radande lage, varpa den réda stapeln, “Kassalikviditet, kontanta
medel”, avser foretagets mojligheter att klara av sina kortfristiga skulder
med enbart kontanta medel. Nyckeltalet avser medianen i respektive
bransch. For att se vilka branschkoder som hér hemma i respektive
kategori, se anmarkning i diagram 9.

Kallor: Bisnode och Riksbanken

Diagram 11. Fastighetsbestandet uppdelat i olika branscher
Procent

02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Handel Bostad
— Kontor Hotell

Industri —— QOvriga

Anm. Andelarna baseras pa uppskattade marknadsvarden.
Kalla: MSCI



andel av fastighetsbestandet (se diagram 11). Kontor &r den
storsta branschen och det dr ocksa den bransch dar vardena
stigit tydligast de senaste aren.

Transaktionsvolymerna har minskat nagot pa senare tid,
vilket indikerar att investerarna pa marknaden har blivit mer
avvaktande. Eftersom transaktionerna varit sa fa ar det dock
svart att veta vilken effekt den senaste tidens utveckling
hittills har haft pa fastighetsvardena. Men en del foretag har
redan nu redovisat nedskrivningar av vardet pa sina
fastigheter i kvartalsrapporterna.

Fastighetsforetag star for en stor del av upplaningen

Ett satt att fa en uppfattning om vilka konsekvenser som
problemen i foretagssektorn kan medféra for den finansiella
stabiliteten ar att utga ifran hur skuldsattningen ser ut i olika
branscher. Majoriteten av de svenska foretagens upplaning
bestar av [an fran svenska banker. En stor del av banklanen
gar till fastighetsforetag?®, drygt 40 procent. Aven
tillverkningsindustrin och kategorin som inkluderar handel
samt hotell och restaurang utgor sektorer med betydande
banklan (se diagram 13). Nar allt fler foretag drabbas av
betalningssvarigheter eller gar i konkurs kommer detta att
medfora att bankernas kreditférluster 6kar (se marginalrutan
”Antalet konkurser 6kar”). Eftersom en stor del av bankernas
foretagsutlaning gar till fastighetsforetag skulle problem i
denna bransch kunna fa stora konsekvenser for den
finansiella stabiliteten (se fordjupningen ”Riksbankens
stresstest av bankers kapital — en uppdatering”).

Okad kreditrisk leder till finansieringssvarigheter

Foretag anvander sig ocksa av rantebarande vardepapper for
att finansiera sin verksamhet. Tillvaxttakten i virdepappers-
upplaningen har varit betydligt hégre dn for banklan de
senaste aren, vilket har bidragit till att en allt storre andel av
foretagens skulder utgors av rantebarande vardepapper. Av
diagram 13 framgar att fastighetsforetag ocksa star for en stor
del av virdepappersupplaningen, nistan 40 procent. Aven
tillverkningsindustrin har en stor upplaning via rantebarande
vardepapper.

Nér osdkerheten kring foretagens kreditvardighet 6kade
under borjan av mars steg rantorna pa foretagsobligationer.
Likviditeten pa marknaderna for bade foretagscertifikat och
foretagsobligationer har dessutom stundtals varit mycket lag.
Det har da blivit svart for féretagen att refinansiera sina lan.
Emissionsvolymerna under mars 2020 var darfor betydligt
mindre dn under mars 2019 (se diagram 14). Darefter har
volymerna aterhamtat sig nagot under april och férsta halvan
av maj 2020.

En del foretag har sedan tidigare upprattat kreditfaciliteter
hos bankerna som de kan nyttja som en slags forsdkring nar

25 Fastighetsforetag avser har foretag som &r klassificerade som SNI-kod L med
aktivitetsrubrik fastighetsverksamhet hos SCB. Se SNI 2007 Standard for svensk
naringsgrensindelning 2007, MIS 2007:2. SCB.
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Antalet konkurser kar

Det finns alltid en viss sannolikhet att en lantagare inte kan
betala tillbaka ett Ian. Banker eller andra langivare, som
beviljar Ian till hushall och féretag, tar dirmed en kreditrisk
genom att lana ut pengar.

Kreditrisken &r olika stor for olika lantagargrupper. Det
ar exempelvis betydligt fler féretag an hushall som gar i
konkurs i Sverige varje ar. Kreditforlusterna har darfor
historiskt sett framst varit kopplade till féretagssektorn
medan hushallen endast har statt for en liten andel. Till
exempel kom enbart cirka sex procent av storbankernas
totala kreditforluster fran hushallssektorn nar den svenska
bankkrisen kulminerade 1992.

Konkursgraden, som under en langre tid har varit
relativt Iag (se diagram 12), 6kade nagot i mars. Statistik
fran Upplysningscentralen visar att konkurserna tycks
fortsatta att 6ka i april. Statistik fran Sveriges domstolar
visar ocksa att antalet rekonstruktioner 6kat. Sannolikt
kommer det uppmatta antalet konkurser att 6ka
ytterligare, bland annat pa grund av att inrapporteringen
har en viss efterslapning.

Diagram 12. Konkursgrad for icke-finansiella foretag i Sverige
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Anm. Konkursgrad definieras som antalet konkurser dividerat med antalet
foretag. Sista utfallet avser mars manad.

Kallor: SCB, Bolagsverket och Riksbanken

Diagram 13. Banklan och virdepappersupplaning fordelat pa
olika branscher

Miljarder kronor
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Anm. Data avser mars 2020 och inkluderar ungefar 95 procent av alla
banklan. Inkluderar banklan fran svenska banker och vardepappers-
upplaning i bade svenska kronor och utlandsk valuta. Se anmérkning i
diagram 9 for detaljer om branschkoder. Vissa branscher har dock slagits
ihop i detta diagram jamfort med i diagram 9.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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de exempelvis inte kan refinansiera sina certifikat och
obligationer. Som en f6ljd av pandemin har dessa faciliteter
borjat nyttjas av foretagen.

Finansieringssvarigheter for féretagen okar riskerna i
banksektorn

Att foretagen har borjat nyttja kreditfaciliteter kan vara en
bidragande faktor till att bankernas utlaning till foretagen
enligt Finansmarknadsstatistiken vaxte snabbare i mars anii
februari (se diagram 17). Samtidigt var rantorna pa banklan
relativt oférandrade i mars (se diagram 15). Manga féretag
vittnar dock om att det har blivit bade svarare och dyrare att
fa ett banklan (se diagram 16). Detta indikerar att utlanings-
rantorna kan komma att 6ka framover. Det finns ocksa
betydande volymer av vardepapper som forfaller i nartid och
behover refinansieras (se diagram 18). En stor del av dessa
kan komma att behdva refinansieras till en hogre ranta
samtidigt som efterfragan pa banklan kan 6ka ytterligare om
manga foretag inte lyckas refinansiera sin vardepappers-
upplaning.

Forsamrade ekonomiska forutsattningar
for manga hushall

Vikande efterfragan, storningar i produktionen och stigande
finansieringskostnader har lett till att allt fler foretag har
tvingats att vidta atgédrder for att minska sina kostnader, bland
annat genom att varsla personal. Till och med den 8 maj hade
cirka 71 000 personer varslats sedan borjan pa mars. Det
innebar att manga anstallda riskerar att forlora sina jobb
under den hér krisen.?® Regeringen har presenterat finans-
politiska atgarder som syftar till att oka mojligheterna for
foretag att behalla sin personal. Bland annat kan foretag
korttidspermittera, vilket innebar att anstallda far ga ned i
arbetstid samtidigt som de behaller en stor del av I6nen och
foretagens kostnader kan minskas med halften. Hittills har
foretag ansokt om korttidspermitteringar for omkring en halv
miljon anstallda. Atgdrderna som regeringen har infort
medfor att manga anstallda kommer att fa behalla sina jobb.
Daremot ar det osakert i vilken utstrackning atgarderna
kommer att kunna ddmpa den forvantade uppgangen i
arbetslosheten.

Utover att manga hushall drabbas av inkomstbortfall
minskar ocksa deras formogenheter som ett resultat av
prisfallen pa aktiemarknaden.

Riksbanken har lange framhallit att den kraftiga upp-
gangen i bostadspriserna och hushallens skuldsattning

26 Alla varsel leder dock inte till uppsédgningar och arbetsléshet. Hur stor andel av de
varslade som forlorar sitt jobb beror bland annat pa hur lange krisen varar. Under
finanskrisen blev cirka 60 procent av de varslade uppsagda och cirka 30 procent blev
arbetslosa. Se Ar permitterade arbetsldsa? Férdjupning i Penningpolitisk rapport, april
2020. Sveriges riksbank.
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Diagram 14. Emissioner av certifikat och obligationer av
svenska icke-finansiella foretag i mars manad
Miljarder kronor

Certifikat

B Mars 2019
B Mars 2020

Obligationer

Anm. Avser emissioner i bade svenska kronor och utlandsk valuta.
Kalla: SCB

Diagram 15. Réntor till hushall och icke-finansiella foretag
Procent

AN/
”MVAVIW\/\V/

Bolan, utestdende avtal
Boldn, nya avtal

— Foretag, utestaende avtal
— Foretag, nya avtal

Anm. Avser lan fran monetara finansinstitut (MFI).
Kalla: SCB

Diagram 16. Finansieringsvillkor bland svenska icke-finansiella

foretag

Procent

08 10 12 14 16 18 20
= Industri Handel

— Bygg Tjanster

Anm. Diagrammet visar andelen féretag som uppgett att det ar avsevart
svarare dn normalt att finansiera foretagets verksamhet.

Kalla: Konjunkturinstitutet



innebar att hushallen kan bli kansliga for olika typer av
storningar, exempelvis inkomstbortfall, stigande rantor och
fall i bostadspriser. Sarbarheterna kopplade till hushallens
skuldsattning kan paverka samhallsekonomin genom flera
olika kanaler.?” Det kan till exempel ske via instéllda skuld-
betalningar, minskad konsumtion eller ett minskat fortroende
for de sakerstallda obligationer som bankerna ger ut for att
finansiera hushallens bolan.

Lagre skuldtillvaxt men konsumtionslanen 6kar snabbt
Hushallens skulder har 6kat kraftigt under lang tid, vilket har
bidragit till att skuldsattningen bland hushallen i dagslaget ar
historiskt hog (se diagram 19). Skuldsattningen ar ocksa hog i
forhallande till andra lander. Utvecklingen i hushallens
boldneskulder paverkas av flera faktorer.?® En viktig sddan
faktor ar prisutvecklingen pa bostadsmarknaden, som under
en lang tid varit stark. Inklusive 13n via bostadsrattsforeningar
uppgar skuldkvoten nu till 209 procent av hushallens
disponibla inkomster. Aven om tillvixttakten i hushallens I&n
fortsatter att stiga ar tillvaxttakten lagre jamfort med for ett
antal ar sedan och uppgar nu till cirka 5 procent per ar (se
diagram 17).

Daremot har tillvaxttakten i konsumtionslan varit hogre
de senaste aren. Dessa lan ar forknippade med hogre rantor
och star for en betydande del av hushallens totala rante-
utgifter (se marginalrutan ”Konsumtionslan - en liten men
vaxande andel av hushallens skulder”). Nar den svenska
ekonomin nu gar in i en djup nedgang och fler hushall
drabbas av inkomstbortfall sa 6kar kreditrisken for dessa lan.
Detta medfor att det framdver ar viktigt att folja utvecklingen
pa denna marknad, dels for att se hur hushallen paverkas,
dels for att det skulle kunna fa konsekvenser for nagra av de
langivare som har nischat sin verksamhet mot denna typ av
lan.

De allra flesta hushall kan sannolikt betala pa sina lan

FI genomfor varje ar stresstester baserade pa ett stickprov av
nya boldnetagare. | dessa analyseras hur manga hushall som i
olika scenarier skulle fa skuldbetalningar som 6verstiger
inkomsterna efter att hansyn tagits till hushallets 6vriga
utgifter. | ett av scenarierna undersoks hur manga nya
boldnetagare som drabbas av underskott i sina manatliga
kalkyler ifall de blir arbetslésa.3! De allra flesta kan da fullfélja

27 Fér en genomgang av riskerna kopplade till hushallens skuldsattning, se R. Emanuelsson,
0. Melander och J. Molin (2015), Finansiella risker i hushallssektorn, Ekonomiska
kommentarer nr 6. Sveriges riksbank.

28 Se R. Emanuelsson, G. Katinic. och E. Spector (2018), Utvecklingen pa
bostadsmarknaden och dess bidrag till hushallens skulder, Ekonomiska kommentarer nr
14. Sveriges riksbank.

29 Se Svenska konsumtionsldn, juni 2019. Finansinspektionen.

30 Eftersom amorteringstakten pa dessa lan ar hogre sa innebér detta att de star for en
annu hogre andel av hushallens totala skuldbetalningar.

31 Stickprovet omfattar alla nya bolaneavtal som ingicks under perioderna 30 augusti—6
september 2019 och 27 september—4 oktober 2019. Se Den svenska boldnemarknaden,
april 2020. Finansinspektionen.
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Konsumtionslan - en liten men vixande andel av
hushallens skulder

De svenska hushallen har idag skulder till monetéra
finansinstitut (MFI) som uppgar till drygt 4 200 miljarder
kronor. Den stérsta delen av dessa Ian, 82 procent, utgérs
av bolan. Bland de 6vriga lanen utgérs 12 procent av lan
med annan sdkerhet an bostad och 6 procent av Ian utan
sdkerhet, sa kallade blancolan. Begreppet konsumtionslan
ar ett samlingsnamn for blancolan och Ian med annan
sakerhet an bostad (till exempel en bil). Konsumtionslanen
star foljaktligen for 18 procent av hushallens samlade
skulder till MFI.

De senaste aren har tillvaxttakten i konsumtionslanen
okat kraftigt. Det ar framfor allt blancoldn som vaxer
snabbt. Dessa 6kade med knappt 8 procent i mars 2020
jamfort med samma period féregaende ar (se diagram 17).
Fl finner i sin kartlaggning fran juni 2019 att utlanings-
volymen for blancolan 6ver 250 000 kronor var nastan fem
ganger storre under 2018 4n tio r tidigare.?

Det gar dock inte att se i statistiken vad hushallen
anvander lanen till. Vanligtvis anvander hushallen
blancolan for att kopa varor och tjanster, men de kan ocksa
anvandas for bostadsdandamal. Att lanen &r férhallandevis
stora skulle kunna tyda pa att hushall anvander dessa till
att exempelvis finansiera en kontantinsats vid ett
bostadskop.

Konsumtionslan har normalt sett hégre ranta, kortare
16ptid och ar mindre an bostadslan. Lanen ges oftast ut av
sélifinansieringsbolag (bolag som ger lan vid k6p av en viss
vara eller tjanst) och sa kallade nischbanker (banker som
specialiserar sig inom ett omrade, till exempel
konsumtionslan).

Aven om konsumtionsldnen stér for en liten andel av
hushallens totala skulder, sa medfér de héga rantorna att
de star for en betydande del av hushallens totala
ranteutgifter. Enligt SCB:s finansmarknadsstatistik ar den
genomsnittliga boldnerdntan 1,7 procent, att jamfora med
den genomsnittliga rantan pa blancolan och 1an med
annan sakerhet an bostad som ar 6,8 respektive 2,5
procent. Om man utgar ifran dessa rantor och respektive
skuldstock blir resultatet att ranteutgifter fér blancolan
samt lan med annan sakerhet motsvarar drygt 30 procent
av hushallens totala rinteutgifter.3° Att konsumtionslanen
okar leder till att hushallen blir mer sérbara for storningar,
som exempelvis inkomstbortfall eller stigande rantor.

Diagram 17. Utlaning till hushall och icke-finansiella foretag
Arlig procentuell forandring

06 08 10 12 14 16 18 20

—— Utlaning till hushall
—— Utlaning till foretag
Blancolan, hushall

Anm. Avser an fran monetara finansinstitut (MFI).
Kalla: SCB
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sina skuldbetalningar. En stor andel ensamboende nya
bolanetagare som drabbas av arbetsléshet och som har a-
kassa, men saknar inkomstférsakring, kan dock fa problem att
betala pa sina Ian. Om dessa hushall beviljas tillfallig
amorteringsfrihet minskar dock denna andel betydligt.

Fl underséker ocksa hur de nya bolanetagarna skulle klara
av en ranta motsvarande 7 procent och finner da att ndrapa
samtliga hushall klarar av detta utan att drabbas av
underskott.3?

Knappt 60 procent av hushallens bolan har en
rantebindningstid som ar mycket kort (se diagram 20), vilket
innebar att stigande rantor far ett snabbt genomslag pa
hushallens ranteutgifter. Samtidigt medfor Riksbankens
expansiva penningpolitik, med bade lag reporanta och kép av
finansiella tillgdngar, att bolanerantorna i nulaget ar laga (se
diagram 15). Hushallens réntor har heller inte stigit vasentligt
den senaste tiden, trots att Riksbanken hojt reporantan och
bankernas finansieringskostnader har paverkats av stigande
riskpremier. | stillet har bankernas boldnemarginaler fortsatt
att sjunka.?®

Atgirder fran myndigheter férbittrar hushallens
motstandskraft under krisen

Aven om de allra flesta hushall i nuldget har en god férmaga
att betala sina skulder gar det inte att utesluta att enskilda
hushall kan fa problem att betala pa sina lan nar deras
ekonomiska forutsattningar forsamras. Kreditforlusterna pa
boldn var dock relativt sma under 1990-talskrisen, da bade
arbetslésheten och bolanerantorna 6kade kraftigt.
Atgarderna fran regeringen, Fl och Riksbanken bedéms ocksa
minska sannolikheten for att hushallen tvingas stalla in
betalningarna pa sina lan. Exempelvis har Fl gett bankerna
mojlighet att ge bade nya och befintliga bolanetagare ett
tillfalligt undantag fran amorteringskravet, vilket kan under-
latta for manga hushall att klara boendeutgifterna under
krisen. Det galler sarskilt ensamboende som ar hogt
skuldsatta och drabbas av arbetsloshet.

Fordelningen av tillgangar mellan hogt och lagt skuldsatta
hushall r av stor betydelse for riskbedomningen. | dagslaget
ar det dock inte majligt att analysera detta eftersom data 6ver
hushallens tillgangar inte samlas in pa individ- och hushalls-
niva. Detta gor det svarare att bedéma hur motstandskraftiga
hushallen &r. Battre information om hushallens tillgdngar och
skulder &r nagot som Riksbanken lange har efterfragat och
som hade varit sarskilt énskvart att ha i ett Iige som detta.?*

Fallande bostadspriser kan leda till en kraftigare minskning i
hushallens konsumtion

Fl:s stresstester avser att mata hushallens formaga att betala
pa sina lan och fangar darmed inte upp eventuella effekter pa

32 Andelen blir dock hégre om man aven inkluderar skulder via bostadsrattsforeningar.
33 Se Bankernas marginal pd boldn, kvartal 1 2020. Finansinspektionen.

34 Se Riksbankens framstallning till riksdagen 2018/19:RB4, Statistik 6ver hushéllens
tillgéngar och skulder.
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Diagram 18. Forfall av foretagens rantebarande vardepapper i
samtliga valutor
Miljarder kronor
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Anm. Stéliningsvarden vid utgdngen av mars 2020. Varden avser forfall av
obligationer och certifikat.

Kalla: SCB

Diagram 19. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 20. Réntebindningstider i bolanestocken
Procent, andel bolan
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® Bunden m Rorlig

Anm. Avser lan fran bostadsinstitut. Andel bolan i respektive kategori
beriknas pa lanens varde. Rérlig ranta avser rantebindningstider upp till
och med tre manader. Bunden rénta avser rantebindningstider dver tre
manader.

Kalla: SCB



hushallens konsumtion. Aven om de flesta hushé&ll sannolikt
kan fullfélja sina skuldbetalningar, sarskilt om de beviljas
amorteringsfrihet, kan den hoga skuldsattningen bidra till en
storre nedgang i hushallens konsumtion om nedgangen i
svensk ekonomi ocksa sammanfaller med ett storre fall i
bostadspriserna.3®

Det beror pa att hushallen av forsiktighetsskal kan vilja 6ka
sitt sparande nar bostadspriserna faller, eftersom ett
bostadsprisfall leder till att hushallens belaningsgrader
stiger.3® Stigande belaningsgrader kan ocks leda till att
hushallens mojligheter att utoka sina bolan begransas, vilket
ytterligare begransar deras konsumtionsutrymme. Dessutom
kan bankerna strama &t kreditgivningen av andra skal nar
bostadspriserna faller.

Nar hushallen minskar sin konsumtion bidrar detta i sin
tur till att svenska foretag blir mindre I6nsamma och att
arbetslosheten stiger. | forlangningen kan det ocksa innebéra
att bankerna gor storre kreditforluster. Om bostadspriserna
skulle falla kraftigt skulle detta alltsa kunna forstarka
effekterna pa realekonomin och dessutom kunna sprida
problemen till det finansiella systemet.

Osikerheten pa bostadsmarknaden har 6kat

Efter en period med en mer dampad prisdkningstakt bérjade
okningstakten i bostadspriserna stiga mer tydligt under
hosten 2019. | februari 2020 hade bostadspriserna stigit med
7,1 procent i arstakt, enligt Valueguards HOX-index (se
diagram 21). Andra indikatorer under samma period pekade
ocksa pa en stark utveckling pa bostadsmarknaden.
Exempelvis var SEB:s boprisindikator och antalet forsaljningar
av bostadder pa relativt hoga nivaer.

Under andra halvan av mars viande dock utvecklingen pa
bostadsmarknaden. SEB:s boprisindikator har sedan dess fallit
kraftigt och indikerar nu att en majoritet av hushallen tror pa
fallande bostadspriser framéver (se diagram 22).3” Under
februari och mars f6ll bostadspriserna for bade bostadsratter
och villor med 0,4 procent i sésongsjusterade termer, enligt
HOX sammanvagda prisindex. Utfallet ar mycket svagt i ett
historiskt perspektiv (se diagram 23). Foér bostadsratter var
fallet kraftigare och priserna foll med 1,3 procent.

Ett minskat antal forsaljningar, som brukar bli fallet nar
osakerheten 6kar pa bostadsmarknaden, kan bidra till att
krisens effekter pa bostadsmarknaden inte fullt ut reflekteras
i bostadspriserna utan istallet tar sig uttryck i en minskad

35 For en langre diskussion kring sambandet mellan hushallens skulder och konsumtion, se
Sambandet mellan hushéllens skulder och konsumtion under finanskrisen 2007-2009.
Marginalruta i Finansiell stabilitet 2019:2. Sveriges riksbank. For studier baserade pa
mikrodata, se till exempel K. Dynan (2012), Is household debt overhang holding back
consumption?, Brookings Papers on Economic Activity. Brookings Institution, P. Bunn, och
M. Rostom (2014), Household debt and spending, Quarterly Bulletin Q3. Bank of England
samt A.L. Andersen, C.Duus och T. Laerkholm Jensen (2016), Household debt and
spending during the financial crisis: Evidence from Danish micro data. European Economic
Review 89, 96-115.

36 Belaningsgraden avser storleken pa bolanet dividerat med marknadsvardet pa
bostaden.

37 Den senaste matningen genomfordes mellan 28 april och 5 maj 2020.
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Diagram 21. Bostadspriser i Sverige
Index, januari 2005 = 100
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Anm. Bostadspriserna &r sasongsjusterade.

Kallor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 22. Hushallens forvantningar pa bostadspriserna
Nettotal
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Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen hushall som tror
pa stigande bostadspriser och andelen hushall som tror pa fallande
bostadspriser.

Kalla: SEB

Diagram 23. Manadstillvéxt i bostadspriser och spridning runt
medelvirdet fér respektive manad
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Anm. De réda punkterna avser enskilda manadstillvéxttal fran 2005 och
framat, och bla linje avser det historiska medelvardet for varje enskild
manad under samma period. Turkos punkt avser det senaste utfallet fran
mars 2020.

Kéllor: Valueguard och Riksbanken
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omséttning. Men hur bostadsmarknaden kommer att
paverkas ar svarbedomt och beror pa hur utdragen krisen blir
och vilka effekter den far pa svensk ekonomi.

Okad osdkerhet kring bostadspriserna paverkar byggandet
En orsak till att priserna pa bostader foll under hésten 2017
var att det hade skett en kraftig 6kning av antalet
nyproducerade bostadsrétter, vilket i sin tur ledde till en
mattad marknad av dyra bostadsrétter i framst storstads-
omradena. Nar priserna sedan foll minskade ocksa byggandet,
sarskilt i Stockholm dar priserna foll som mest. Trots detta har
byggandet legat kvar pa historiskt hoga nivaer, dven om det
fortsatt ar lagt i forhallande till befolkningsutvecklingen.

Prisfallet fick betydande effekter for manga
bostadsutvecklare, vars forsaljning minskade tydligt samtidigt
som deras aktiekurser foll. Flera utvecklare fick problem att
overhuvudtaget uppratthalla sin verksamhet. Forsaljningen
har aterhamtat sig for manga foretag, sarskilt for flera av de
storre bostadsutvecklarna som ocksa haft en god lonsamhet
under flera ar. Flera akt6rer har dock haft problem med
Ionsamheten under en langre period. Om bostadspriserna
skulle fortsatta att falla kan detta leda till att efterfragan pa
nyproduktion minskar, vilket skulle kunna skapa problem fér
bostadsutvecklare och féljaktligen leda till en minskad
bostadsproduktion pa sikt.

Samre utsikter okar riskerna i det svenska
banksystemet

De fem storbankerna i Sverige har under lang tid haft god
intjaning och laga kreditforluster. Deras kostnadseffektivitet
har varit god jamfort med andra europeiska banker och
avkastningen pa eget kapital forhallandevis hog (se

diagram 24).38 De kraftigt forsamrade ekonomiska utsikterna
och osdkerheten pa de finansiella marknadernai ljuset av
coronapandemin paverkar dock bankerna negativt. Priserna
for bankaktier foll kraftigt i mars (se diagram 25), samtidigt
som deras finansieringskostnader har paverkats av hogre
riskpremier (se dven marginalrutan “Hur bestams Stibor”).
Dessutom 6kade bankernas kreditforluster under férsta
kvartalet i ar. Samtidigt har marknadens bedémning av
Idnsamheten hos storbankerna i Sverige sjunkit, aven om den
fortsatt ar hogre an hos jamforbara europeiska banker (se
diagram 26).

Osakerheten kring pandemins forlopp innebar att det ar
svart att bedéma hur hart banksektorn kommer att drabbas.
Trots att myndigheterna har vidtagit atgarder sedan corona-
pandemin brét ut for att underlatta for bankernas
kreditgivning sa kan bankernas forutsattningar att finansiera
sig pa de finansiella marknaderna paverkas negativt. Okade

38 Jamforelsebankerna utgdrs av BBVA, Banco Santander, Barclays, BNP Paribas,
Commerzbank, Crédit Agricole, Credit Suisse, DNB, Erste Bank, BPCE, HSBC,
Intesa Sanpaolo, KBC, Lloyds, Raiffeisen, RBS, Société Générale, UBS och UniCredit.
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Diagram 24. Avkastning pa eget kapital
Rullande fyra kvartal, procent
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Anm. Oviktat genomsnitt justerat for engangsposter.
Kéllor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 25. Aktiekurser for storbankerna i Sverige
Index, 2 januari 2018 = 100

As

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20

14

12

10

= Swedbank Nordea
—— SEB Danske bank

Handelsbanken
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Diagram 26. Marknadsbaserad bruttosoliditet
Procent
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— Swedbank Nordea
= Handelsbanken Danske bank

SEB = Europeiska banker

Anm. Med marknadsbaserad bruttosoliditet avses marknadskapitalisering
dividerat med totala tillgangar (bokfort varde).

Kélla: Bloomberg



foretagskonkurser kan ocksa medfora att bankernas
kreditforluster fortsatter att 6ka, vilket kan paverka deras
utlaningskapacitet.

Bankerna finansierar sig genom bade inlaning och
marknadsfinansiering

Storbankerna i Sverige finansierar sin utldning med skulder
som till drygt hélften bestar av inlaning fran hushall och
foretag, och till resterande del genom att emittera
vardepapper (se diagram 27).

Inldning anses i regel utgéra en stabil och billig
finansieringskalla. Mot bakgrund av det allmant laga rante-
laget ligger bankernas inlaningsrantor runt O procent for
hushall och féretag.3® Andelen inldning i férhallande till
utlaning har 6kat nagot under det forsta kvartalet i ar. Det kan
bland annat bero pa 6kade uttag ur fonder som i stéllet har
placerats som inlaning hos bankerna.

De svenska storbankerna har en stor andel
marknadsfinansiering, varav en betydande del sker i utlandsk
valuta (se diagram 28). Darfor ar bankerna beroende av de
globala finansiella marknadernas funktionssétt, och
finansieringen paverkas foljaktligen om marknaderna
fungerar daligt. | ett lage dar riskpremierna, och darmed
kostnaden for marknadsfinansiering, 6kar mot bakgrund av
6kad oro pa de finansiella marknaderna kan en relativt
omfattande inlaning halla tilloaka bankernas totala
finansieringskostnader.

Global dollaroro har paverkat bankernas kortfristiga
marknadsfinansiering

De svenska storbankernas finansiering med kort 16ptid sker i
stor utstrickning i amerikanska dollar.%° | krisens inledande
skede uppstod en global brist pa dollar som bland annat tog
sig uttryck i att amerikanska penningmarknadsfonder blev
ovilliga att investera i bankers dollarcertifikat. Det medférde
att riskpremier 6kade vilket fick till féljd att den korta rantan
for dollarlan, USD Libor, 6kade markant fran mitten av mars.
Turbulensen medforde darfor att det blev svarare for svenska
storbanker att finansiera sig i dollar. Det fick till foljd att
svenska storbankers emissioner av kortfristiga varde-
papper genom certifikat i dollar var vasentligt lagre i mars i
ar an under samtliga manader 2019 (se diagram 30). De
emissioner som gjordes var dessutom i stor utstrackning
pa kortare |6ptider an normalt (se diagram 31).

a1

39 Se Finansmarknadsstatistik, mars 2020. SCB.

40 Med kort 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)
dér motparten gor en insattning hos banken pa en bestamd tid till en bestdmd rénta 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
anledningarna till att bankerna anvander vardepapper i utlandsk valuta for den korta
finansieringen &r att det inte finns nagon storre likvid marknad i svenska kronor.

41 Diagram 27 i diagramappendix visar att skillnaden mellan 3-manaders Libor och OIS-
rantan steg kraftigt i krisens inledande skede for att sedan minska.
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Diagram 27. Inlaning i férhallande till utlaning for
storbankerna i Sverige
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Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Diagram 28. Marknadsfinansiering for de svenska
storbankerna
Miljarder kronor
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Anm. Avser genomsnitt for de svenska storbankerna.
Kalla: Riksbanken
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De svenska storbankerna omvandlar en stor del av sin
upplaning i dollar till svenska kronor genom att inga sa kallade
valutaswappar med exempelvis forsakringsforetag och AP-
fonder. Nar bankernas tillgang till dollar forsamrades,
paverkades darmed aven forsakringsforetag negativt (se dven
fordjupningen “Sammanlankningen mellan forsakrings-
foretag, AP-fonder och banker via valutamarknaden”).

Efter att flera centralbanker vidtagit atgarder for att 6ka
bankernas tillgang till dollar (se férdjupning ”Riksbankens
atgarder under coronapandemin”) har stressen pa
dollarmarknaden minskat, vilket har medfért att penning-
marknadsfonder har 6kat sin efterfrdgan pa bankcertifikat och
USD Libor har sjunkit. Detta har ssmmantaget forbattrat de
svenska bankernas majlighet att finansiera sig (se
diagram 30).

Bankernas langfristiga finansiering har ocksa paverkats
En stor del av de svenska storbankernas langfristiga
finansiering bestar av sakerstallda obligationer (se
diagram 28). Denna marknad &r sarskilt viktig for bostads-
marknaden och darfor ar det viktigt ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv att den marknaden fungerar
tillfredsstallande.

I inledningen av coronapandemin steg riskpremierna for
sakerstallda obligationer, och darmed kostnaden for
bankernas langfristiga finansiering. Det hdngde samman med
en generellt lagre riskvilja pa de finansiella marknaderna i takt
med den 6kade osakerheten (se diagram 32). En annan
bidragande orsak till de 6kade riskpremierna var att olika
fondforetag salde av sdkerstallda obligationer nar uttagen
fran andelsdgare 6kade som en foljd av oron (se avsnittet
”Institutionella investerare paverkas av situationen pa
finansiella marknader”). Efter Riksbankens uttkade
obligationskop, som inkluderar sakerstallda obligationer, har
dock riskpremierna minskat.

De svenska storbankerna emitterar ocksa icke-sakerstallda
obligationer for att exempelvis finansiera utlaning till féretag
(se diagram 28). Icke-sdkerstallda obligationer ger inte
investeraren samma fortur till en specifik sékerhetsmassa
som sakerstallda obligationer gor, vilket gér dem mer
priskansliga i stressade perioder. Kostnaden for att emittera
dessa obligationer, illustrerat av bankernas sa kallade Credit
Default Swap (CDS)-premier, 6kade ocksa, om dn mindre &n
for manga europeiska banker (se diagram 33).

Regelverk ger bankerna férutsattningar att sta emot krisen
Efter den globala finanskrisen 2008-09 har kraven 6kat pa
banker globalt att 6ka sin motstandskraft. Kapitalkraven har
skarpts med hogre minimikrav och krav pa kapitalbuffertar,
vilket har bidragit till att bankerna 6ver tid 6kat sitt egna

42 De implicita SEK-réntorna berdknas genom att anvinda det tickta
ranteparitetsférhallandet baserat pa spot- och terminskurser samt inhemsk 3-manaders
ranta (exempelvis Euribor och USD Libor).
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Hur bestams Stibor?

En stor del av de svenska bankernas finansiering sker i
andra valutor an svenska kronor, framfér allt i dollar och
euro. Genom olika valutaderivat omvandlar bankerna en
del av denna utldndska finansiering till svenska kronor. Pa
sa vis far bankerna tillgang till kronfinansiering for att
finansiera tillgangar i svenska kronor. Kostnaden for
bankerna att erhalla kronfinansiering pa detta satt kan
bendmnas “implicit SEK-ranta” och beror bland annat pa
forutsattningarna pa de internationella finansierings-
marknaderna.** Dessa implicita SEK-réntor har en stor
betydelse fér bankernas finansieringskostnader och ligger i
stor utstrackning till grund for hur bankerna berédknar
Stibor-rantan.

Diagram 29 visar Stibor pa tre manaders 16ptid samt
de implicita SEK-rantor som ges av att ga fran utlandsk
finansiering i dollar och euro till svenska kronor. De
implicita SEK-réntorna 6kade under mars. Detta bidrog till
en 6kning av Stibor under samma tidsperiod. De implicita
SEK-rantorna har sedan dess gradvis kommit ner vilket har
bidragit till att Stibor sjunkit.

Diagram 29. Stibor och implicita SEK-rantor
Procent
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— Implicit SEK-ranta fran USD
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Anm. De implicita SEK-rantorna avser de rantor som bankerna erhaller
finansiering till i svenska kronor genom att férst lana upp i dollar eller euro
och sedan omvandla det till svenska kronor genom valutaswappar. De
berdknas genom att anvanda det tackta ranteparitetsforhallandet baserat
pa spot- och terminskurser samt de inhemska 3-manadersrantorna
(Euribor och USD Libor).

Kallor: Bloomberg och Riksbanken



kapital. Kdrnprimarkapitalrelationerna for storbankerna i
Sverige uppgick till knappt 17 procent av riskvagda tillgangar
vid utgangen av det forsta kvartalet i ar. Bruttosoliditeten har
legat runt 5 procent sedan ett antal ar tillbaka, och uppgick till
4,5 procent under det forsta kvartalet i ar (se diagram 34).

Kraven har ocksa 6kat pa bankerna att ha storre
likviditetsbuffertar (Liquidity Coverage Ratio, LCR) och mer
stabil finansiering (Net Stable Funding Ratio, NSFR). De
svenska storbankerna har lange uppvisat nivaer 6ver kraven
pa LCR i total valuta och i enskilda vasentliga valutor. Sedan
kravet inférdes i vasentliga valutor har de ocksa 6kat sin LCR i
kronor. Ett viktigt syfte med LCR-kravet ar att bankerna ska
bygga upp likviditetsbuffertar som de kan anvandaien
allvarlig ekonomisk nedgang. Under coronapandemin har de
svenska storbankernas LCR fallit ndgot, delvis till foljd av
stressen pa dollarmarknaden, men dock fran nivaer med god
marginal till kraven (se diagram 35). De svenska stor-
bankernas NSFR ligger i genomsnitt pa 112 procent, och
nivaerna har varit férhallandevis stabila sedan krisen brét ut.

Sedan finanskrisen maste banker dven uppfylla en viss
niva av kapital och skulder som gar att omvandla till nytt
kapital om en bank hamnar i kris, s& kallade MREL-krav*3.
Riksgaldens tillampning av regelverket innebér att de tre
svenska storbankerna Handelsbanken, SEB och Swedbank
forutom kapital dven behéver halla en viss andel skulder med
en kvarvarande |6ptid pa over ett ar, vilket huvudsakligen
utgors av icke-sakerstallda obligationer. De tre storbankerna
hade vid arsskiftet volymer av icke-sdkerstéllda obligationer
som oversteg vad de behdvde for att uppfylla Riksgdldens
krav med cirka 175 miljarder kronor. Aven om detta kan anses
utgora en betryggande marginal beh6ver bankerna sa
smaningom emittera nya icke-sdkerstallda obligationer for att
ersatta de som forfaller. Trots att det periodvis har varit
oroligt pa marknaden har de svenska bankerna genomfort
enstaka emissioner sedan april.

Tillfalligt sankta krav underldttar bankernas
kreditforsorjning

| kolvattnet av coronapandemin har Fl sankt den sa kallade
kontracykliska bufferten till noll procent, vilket sammanlagt
innebar cirka 32 miljarder kronor lagre kapitalkrav for de
svenska storbankerna. Detta forbattrar bankernas mojlig-
heter att fortsatta férse foretag och hushall med krediter.
Samtidigt har de svenska storbankerna meddelat att de
skjuter upp besluten om sina planerade utdelningar
motsvarande totalt 34 miljarder kronor.*

Fl tillater ocksa att bankerna tillfalligt underskrider LCR-
kravet i syfte att underlatta for bankerna i rollen som
kreditforsorjare, for att kravet inte ska lasa in likviditet och
begrdnsa bankernas kreditgivning.

43 MREL star for Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities.
44 Det ar dock forst om bankerna stéller in utdelningarna som kapitalet frigors.
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Diagram 30. Emissioner CD/CP férdelat pa olika valutor
Miljarder kronor
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Anm. Emissionsvolymer av commercial paper och certificates of deposit
for de svenska storbankerna. Avser genomsnitt.

Kélla: Riksbanken

Diagram 31. Emissioner CD/CP férdelat pa I6ptider
Miljarder kronor
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Anm. Emissionsvolymer av commercial paper och certificates of deposit
for de svenska storbankerna. Avser genomsnitt. Avser emissioner i USD.

Kalla: Riksbanken

Diagram 32. Svenska sdkerstéllda obligationer
Femarig obligation, rantepunkter
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Anm. Avser spread 6ver motsvarande swapranta.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken
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Riksgalden har som princip att bankerna ska ersatta de
icke-sékerstallda obligationer som anvands for att uppfylla
MREL-kravet med efterstdllda obligationer senast 2022. For
att underlatta for bankerna att stotta kreditforsérjningen har
Riksgalden beslutat att forldnga denna infasningsperiod till
2024.

Under coronapandemin ar det viktigt att bankerna kan
fortsatta uppratthalla en tillracklig kreditforsorjning.
Sammantaget utgor i nuldaget varken kapital-, likviditets- eller
MREL-kraven ett hinder for bankerna att gora detta. Dartill
kan bankerna ldna upp till 500 miljarder svenska kronor via
Riksbanken for vidareutlaning till féretag. Riksbanken
bedémer darfor att tillgangen till likviditet inte kommer att
vara en begransning for bankernas kreditférsorjning under
pandemin.

Uppskattningar visar att kreditférlusterna kan 6ka betydligt,
vilket kan paverka bankernas kreditférsorjning
Storbankerna i Sverige rapporterade stigande kreditforlust-
nivaer for arets forsta kvartal mot bakgrund av fler konkurser i
foretagssektorn samt 6kade reserveringar for att tacka
forvantade kreditforluster. Bankerna gjorde sammanlagt
kreditforluster och reserveringar pa cirka 12 miljarder kronor.
Om fler féretag gar i konkurs ar det troligt att bankernas
kreditforluster kommer att 6ka annu mer, vilket kan paverka
deras kapitalsituation negativt.

Riksbanken har anvant sin metod for stresstester for att
uppskatta hur stora kreditforlusterna skulle kunna bli for fyra
av storbankerna i Sverige i de tva majliga makroekonomiska
scenarierna (A respektive B) som publicerades i den penning-
politiska rapporten i april (se fordjupningen ”Stresstester av
bankers kapital - en uppdatering”).*®

| bada scenarierna blir bankernas kreditforluster
betydande. Men bankernas intjaning kompenserar samtidigt
till viss del for forlusterna. Kreditforlustnivan, det vill saga
kreditforlusterna som andel av utlaningen till allmanheten,
blir som hégst drygt 1 procent i scenario A och knappt 3
procent i scenario B (se diagram 36). Sammantaget uppgar
bankernas kreditférluster under de tre aren till cirka 200
miljarder kronor i scenario A, respektive cirka 480 miljarder
kronor i scenario B.

I scenario A ar de fyra bankernas bruttosoliditet
oférandrad pa 5,2 procent.*® Diremot faller karnprimar-
kapitalrelationen fran 17,1 till 15,7 procent. | scenario B faller
bankernas bruttosoliditet till 3,4 procent och karnprimar-
kapitalrelation till 11,1 procent. | bada fallen ligger bankerna
over de minimikrav som rader. | scenario B minskar samtidigt
bankernas bruttosoliditet till sa laga nivaer att bankerna skulle
kunna f& problem att uppratthalla kreditforsorjningen i
ekonomin. Om bankernas kapitalrelationer skulle falla

45 De fyra storbankerna avser Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.
46 Berakningarna i stresstestet utgar fran fjarde kvartalet 2019 pa grund av att det &r det
sista datum for vilket det finns utfallsdata for alla variabler.
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Diagram 33. Femariga CDS-premier for banker
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Anm. Genomsnitt av jamforbara storbanker hemmahdrande i respektive
land. CDS-premierna &r en indikator pa bankernas kostnader for icke-
sédkerstalld upplaning pa obligationsmarknaden.

Kallor: Markit och Riksbanken

Diagram 34. Karnprimarkapitalrelation samt bruttosoliditet fér
storbankerna i Sverige
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Anm. Avser ett volymviktat genomsnitt. Den stora minskningen i
karnprimérkapitalrelationen under 2018 beror pa att riskviktsgolvet for
svenska bolan flyttats fran pelare 2 till pelare 1. Se Riskviktsgolvet for
svenska bolan blir ett pelare 1-krav. Marginalruta i Finansiell stabilitet
2018:2. Sveriges riksbank.

Kalla: Bankernas resultatrapporter

Diagram 35. LCR i olika valutor for de svenska storbankerna
Procent
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Anm. Avser ett icke-volymviktat genomsnitt.
Kalla: Riksbanken



motsvarande det som beskrivs i scenario B dr det sannolikt att
bade myndigheter och bankerna sjalva skulle vidta atgarder
for att forbattra banksektorns forutsattningar for att
uppratthalla kreditforsorjningen till ekonomin (se
fordjupningen “Riksbankens stresstest av bankers kapital —en
uppdatering” och kapitlet “Sammanfattande stabilitets-
bedémning”).

Andra finansiella aktorer paverkas ocksa
av situationen pa de finansiella
marknaderna

For aktorer med stora aktieinnehav pa tillgangssidan i
balansrdkningen, exempelvis svenska forsakringsforetag, har
aktieprisfallen pa varldens borser lett till stora varde-
minskningar. Investeringsfonder har ocksa paverkats av
aktieprisfallen. Mest patagliga har dock problemen varit for
fonder som investerar i féretagsobligationer. Till féljd av de
problem som uppstod pa foretagsobligationsmarknaden
valde flera svenska fondbolag att tillfalligt stinga handeln i
vissa av sina fonder med innehav i svenska foretags-
obligationer. Eftersom en stor andel av fonderna som ar
aktiva pa den svenska foretagsobligationsmarknaden aven ar
aktiva pa marknaden for sakerstallda obligationer spred sig
problemen till viss del vidare i det finansiella systemet.

Forsakringsforetag och fonder ar bade viktiga for kapital-
forsorjningen till svenska foretag och for att de férvaltar en
stor del av hushallens finansiella formogenhet. Darmed utgor
de en viktig kanal in till hushallssektorn. Hur dessa aktorer
paverkas och agerar har darfor stor betydelse.

Aktieprisfallen har medfért att tiligangarna minskat i varde
Bade svenska forsakringsféretag och investeringsfonder har
stora aktieinnehav (se diagram 37 och diagram 38), vilket har
medfort att deras tillgangar har minskat forhallandevis
kraftigt i samband med de globala aktieprisfallen. For vissa
forsakringsforetag skulle aktieprisfall av den har karaktaren
kunna leda till solvensproblem, sarskilt om prisfallen
fortsatter. Forsakringsforetag som redan hade anstrangda
solvenskvoter i utgangslaget och som samtidigt har stora
aktieinnehav ar sarskilt utsatta. Dartill innebar den radande
situationen att manga marknadsaktérer forvantar sig fortsatt
mycket laga rantor under en dnnu langre tid framover. Laga
rantor ar framfor allt till nackdel for forsakringsforetag med
langa garanterade pensionsataganden (pensionsforetag). Det
handlar om de pensionsforetag som erbjuder sa kallade
traditionella livforsakringar, vilka utgor den stérsta andelen av
forsakringssektorns placeringstillgangar (se diagram 39). De
garanterade atagandena blir svarare att uppratthalla nar
rantorna ar laga, vilket medfor att pensionsforetagen kan
behd6va soka sig till mer riskfyllda tillgangar i jakt pa
avkastning.
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Diagram 36. Storbankernas kreditforluster i Riksbankens
stresstest
Procent av utlaning till allménheten

5,0

4,0 "

ol ]\
ol
/

1,0 4
/ A

7\

/\/~ LA

0,0 —_—

-1,0

90 95 00 05 10 15 20

= Kreditforlustniva
""" Kreditforlustniva i scenario A
Kreditforlustniva i scenario B

Anm. | stresstestet ingar Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 37. Fondférmogenhet for svenska investeringsfonder
Miljarder kronor
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Anm. Fondférmégenheten bestar av fondernas tillgangar med avdrag for
avgiftsuttaget. Den paverkas bade av nettofléden och vardeutveckling.

Kalla: Macrobond

Diagram 38. Forsakringsforetagens innehav i olika typer av
tillgangar
Miljarder kronor

4 000

3500

3000

2 500

2 000

1500

1000

500

10 12 14 16 18 20

W Aktier
B Obligationer
Ovrigt

Anm. Exklusive fondforsakringar.
Kalla: SCB



28

SARBARHETER OCH RISKER | DET FINANSIELLA SYSTEMET

Fonder har inte samma typer av ataganden gentemot
kunderna som forsakringsféretagen. Eftersom fondernas
tillgangar ar frikopplade fran fondbolagens tillgangar ar det
andelsdgarna, i stor utstrackning hushall, som drabbas mer
direkt av vardeminskningarna via sina fondandelar. Aktie-
prisfallen har saledes paverkat hushallens finansiella
formogenhet via fonderna (se dven avsnittet “Férsdamrade
ekonomiska forutsattningar for hushallen”).

Flera fonder som investerar i foretagsobligationer beh6vde
tilifalligt stanga handeln

Nar likviditeten pa foretagsobligationsmarknaden blev samre
valde flera svenska fondbolag i mars 2020 att tillfalligt stanga
handeln® i vissa av sina fonder med innehav i svenska
foretagsobligationer. Det handlade dels om foretags-
obligationsfonder, dels om nagra blandfonder och korta
rantefonder.*® Som mest uppgick antalet stingda fonder till
ett trettiotal, motsvarande drygt 120 miljarder kronor.*°
Anledningen till stingningarna var att fonderna ansag att den
ldga omséattningen pa andrahandsmarknaden hade lett till att
prissattningen pa obligationerna blivit otillforlitlig. Detta
medforde i sin tur att fondandelarnas varde inte gick att
berakna pa ett tillrackligt tillforlitligt satt. Dessutom hade
manga fonder med exponering mot féretagsobligations-
marknaden utfléden fran andelsdgarna som var betydligt
storre an normalt (se diagram 40), vilket satte ytterligare
press pa fonderna som behover ha tillrdcklig likviditet for att
kunna méta utflédena.

Problem i fonder spred sig till andra aktérer

Nar fonder stanger kan det ge upphov till spridningsrisker. Det
kan handla om spridning till andra fonder och fondbolag om
manga andelsagare blir oroliga for att fler fonder ska stanga
samt spridning till andra delar av det finansiella systemet. Da
manga av de fonder som fick problem med sina innehav av
svenska foretagsobligationer behdvde likviditet valde de i stor
utstrackning att salja sakerstallda obligationer, eftersom dessa
var lattare att avyttra dn féretagsobligationer i det radande
marknadslaget. Problem pa féretagsobligationsmarknaden
spillde darigenom, via fonderna, 6ver pa marknaden for
sakerstallda obligationer.

Pa grund av att fonderna &r stora investerare pa
foretagsobligationsmarknaden kan problem hos fonder dven
sprida sig till andra aktorer som ar beroende av en
fungerande foretagsobligationsmarknad, exempelvis svenska
foretag som i stor utstrackning finansierar sin verksamhet via
denna marknad. | det har fallet bidrog problemen pa
andrahandsmarknaden till att det blev dyrare och svarare for

47 Att handeln tillfalligt stangs (dven benamnt senarelaggning av handeln) innebar att
insattningar och uttag som gors av andelsdgarna genomfors forst nar fonden 6ppnar igen.
48 Nagra fond-i-fonder som hade innehav i de fonder som stdngde handeln var ocksa
tvungna att stanga.

49 Detta motsvarar drygt 2,5 procent av den samlade svenska fondférmogenheten.
Fonderna som stingde 6ppnade igen efter nagra dagar.
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Diagram 39. Forsikringsforetagens placeringstillgangar
Miljarder kronor

10 12 14 16 18 20
= Livforsakring: traditionell
= Livforsakring: fond

Skadeforsakring

Anm. All livférsakring som inte ar fondforsakring klassificeras som
traditionell livférsakring.

Kalla: SCB

Diagram 40. Nettofléden fér svenska
foretagsobligationsfonder
Miljarder kronor

I“m'-'-.r--r,l.,‘ll-thllml-h. :

14 15 16 17 18 19 20

Anm. Den totala fondférmogenheten for svenska
foretagsobligationsfonder uppgick till drygt 143 miljarder kronor vid
utgangen av mars 2020. Innan coronapandemin (vid utgangen av februari
2020) uppgick fondférmogenheten till drygt 180 miljarder kronor.

Kélla: Macrobond



foretagen att emittera nya obligationer dven pa primar-
marknaden (se avsnittet “Foretagssektorn drabbas hart”).

Den finansiella infrastrukturen anpassar
sin verksamhet sa att god tillgdnglighet
uppratthalls

En val fungerande finansiell infrastruktur r en forutsattning
for att privatpersoner, foretag och myndigheter ska kunna
genomfora betalningar och transaktioner pa ett sékert och
effektivt satt. Saledes ar den finansiella infrastrukturen en
central del i det finansiella systemet och en forutsattning for
att detta ska fungera.

Ett utmarkande drag i den finansiella infrastrukturen ar
att systemen ar ndra sammanlankade. Banker och andra
finansiella institut &r deltagare i infrastruktursystemen och
systemen ar i manga fall dven deltagare hos varandra. Detta
betyder att storningar snabbt kan sprida sig i det finansiella
systemet. Dessutom finns det ofta endast ett infrastruktur-
system per land som kan genomfora en viss typ av
transaktion. Detta innebar att aktérerna maste ha en mycket
god férmaga att hantera stérningar och risker for att
sakerstalla att deras system alltid ar tillgangliga och inte
sprider risker. Darfor lagger Riksbanken stor vikt vid att
tillgangligheten och funktionaliteten i infrastruktursystemen
ar god. Det géller inte minst i det radande laget da stressen pa
de finansiella marknaderna har varit hog.

Tillgdngligheten i den finansiella infrastrukturen ar hog trots
en annorlunda situation

| Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen
star infrastruktursystemens tillganglighet i fokus. Det beror pa
att tillgéngligheten &r viktig for att det finansiella systemet ska
fungera och den finansiella stabiliteten ska kunna uppratt-
hallas. Under 2019 och det forsta kvartalet 2020 har
tillgangligheten i de infrastruktursystem som Riksbanken
Overvakar varit hog och stoérningarna fa (se diagram 41). Det
géller dven betalningsapplikationen Swish som nu har borjat
publicera siffror éver sin tillgdnglighet.>°

Svenska finansiella infrastrukturféretag har en langsiktig
6verlevnadsférmaga

Infrastrukturféretagens langsiktiga verlevnad ar viktig for att
sdkerstalla att det ska ga att genomfora betalningar och
vardepapperstransaktioner, i bade nuldget och framtiden.
Samtidigt kan det i stressade situationer uppsta problem som
leder till ekonomiska forluster. Infrastrukturféretagen maste
darfor ha ekonomiska forutsattningar for att hantera en

50 Riksbanken papekade i féregdende stabilitetsrapport att det &r angelaget att statistik om
tillgénglighet och storningar for den bankagda betalningstjéansten Swish blir publik. Se
Finansiell stabilitet 2019:2. Sveriges riksbank.
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Diagram 41. Avbrott i de svenska infrastruktursystemen
Procent

||
Nasdaq Bankgirot RIX Euroclear Swish
Clearing Sweden
H 2017 2019
H 2018 2020 Q1

Anm. 0 procent innebar att systemet har varit tillgangligt hela tiden utan
avbrott. 0,2 procent motsvarar 5 timmars avbrott under en period pa ett
ar. 0,2 procent under en period pa ett kvartal motsvarar ungefar 1 timme
och 15 minuter. Avbrott i Swish ar berdknat som den totala avbrottstiden
for Bankgirots plattform Betalningar i Realtid, BankID och GetSwish.
Notera att diagrammet endast visar tillgénglighetssiffror fér Swish fran
och med 2020.

Kallor: Bankgirot, BankID, Euroclear Sweden, Nasdaq Clearing, GetSwish
och Riksbanken
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sadan situation och kunna fortsatta bedriva sina
verksamheter. Infrastrukturforetagens ekonomiska
forutsattningar kan matas genom sa kallade Orderly Wind
Down (OWD)-kvoter.>! Kvoterna ar ett sitt att illustrera
mojligheten for foretagen att driva verksamheten i ett lage
utan intakter. De finansiella infrastrukturféretagen har en
forhallandevis god ekonomisk stallning i nuldget (se

diagram 42). Det bidrar till att infrastrukturféretagen har goda
forutsattningar att uppratthalla sina verksamheter dven under
nuvarande omstandigheter.

Coronapandemin stéller krav pa infrastrukturféretagens
verksamheter

Nar coronaviruset fick faste i Sverige aktiverade infrastruktur-
foretagen sina krisledningar. Pa sa vis kunde de snabbt fatta
beslut om nodvandiga atgarder och sakerstalla tillganglig-
heten. Deras snabba agerande och de val fungerande
kontinuitetsplanerna gjorde det ocksa lattare for
infrastrukturforetagen att sakra tillgangen till personal och
nyckelpersoner.

Coronapandemin har dock medfort att infrastruktur-
foretagen behovt gora stora anpassningar i sina verksam-
heter. Dessa anpassningar bidrar till att [angsiktigt sékerstalla
systemens funktionalitet. Bland annat har infrastruktur-
foretagen, likt stora delar av 6vriga samhillet, stéllt om fran
att arbeta pa huvudkontoret till att i stor utstréckning skota
uppgifterna fran alternativa arbetsplatser®?, fér att minska
smittspridningen (se diagram 43). Trots att infrastruktur-
foretagen har behovt gora stora forandringar i sitt arbetssatt
har de kritiska funktionerna kunnat uppratthallas. Om
coronapandemin drar ut pa tiden kommer det emellertid att
stélla krav pa uthallighet hos infrastrukturféretagen.

Styrning och kontroll av risker i sparen av coronapandemin
Med tanke pa infrastruktursystemens viktiga roll i det
finansiella systemet behdver de I6pande ha beredskap att
identifiera och hantera operationella risker som kan paverka
verksamheten.

En risk, som har blivit mer pataglig i samband med
coronapandemin, ar kopplad till att flera infrastrukturforetag
har utkontrakterat (eng. outsourced) delar av sin verksamhet,
ofta till féretag i andra lander. Detta innebar bland annat att
det blir svarare att ha kontroll 6ver hela kedjan i
verksamheten. Eftersom situationen ser olika ut i olika lander
kan tjansteleverantorernas leveranser till infrastruktur-
foretagen paverkas. Genom att félja upp sina leverantoérers
beredskap kan dock foretagen tydliggéra eventuella risker och
vidta atgarder for att minska dessa. Vid bristande uppfoljning

51 For mer information, se Finansiell infrastruktur, 2017. Sveriges riksbank.

52 Uppdelning av personalstyrkan refereras vanligtvis till som split operations. | det har
fallet utgors alternativa arbetsplatser av exempelvis andra arbetsplatser och arbete
hemifran, da arbetsuppgifterna tillater detta. Det kan dven ske genom en uppdelning av
huvudkontoret dér olika delar av personalen har tillgang endast till specifika vaningsplan
eller dylikt.
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Diagram 42. OWD-kvoter fér infrastruktursystemen
Kvot

Nasdaq Bankgirot Euroclear Sweden

Anm. Orderly Wind Down (OWD)-kvoterna motsvarar
infrastrukturféretagens ekonomiska stallning per 2019-12-31. OWD-
kvoten berdknas som kvoten mellan ett féretags likvida nettotillgangar
och genomsnittliga halvarskostnader (operationella kostnader inklusive
rantor) for de senaste 3 aren. En OWD-kvot pé 1 innebdr att
verksamheten kan fortga i 6 manader utan intakter.

Kallor: Bankgirot, Euroclear Sweden och Nasdaq Clearing

Diagram 43. Uppdelning av personal under coronapandemin
Procent

Innan corona Slutet av februari Slutet av mars

B Ordinarie arbetsplats
W Alternativ arbetsplats

Anm. Baserat pa Riksbankens uppskattningar. Alternativ arbetsplats ar
exempelvis en andra sajt och arbete hemifran.

Kallor: Bankgirot, Nasdaq Clearing, Euroclear Sweden och RIX



okar risken for storningar i infrastruktursystemen vilket kan
paverka tillgangligheten.

| stressade situationer likt den nuvarande ar det sarskilt
viktigt med god styrning och kontroll. Det gor det mojligt for
infrastrukturféretagen att snabbt och effektivt hantera de
risker som uppstar. Riksbanken har tidigare papekat att det
finns vissa brister i arbetet med styrning och kontroll.>3
Arbetet med att atgarda dessa brister gar i ratt riktning for
bade RIX och Euroclear men en del insatser aterstar att géra.
Darmed kvarstar till viss del de risker som tidigare lyfts fram
av Riksbanken.

Centrala motparter tar hansyn till stora marknadsrorelser i
sin riskhantering

Coronavirusets spridning har lett till stora rorelser pa olika
tillgangsmarknader. Bland annat har rante-, aktie- och ravaru-
marknaden paverkats kraftigt (se diagram 44). Centrala
motparters (CCP:ers) roll ar att hantera motpartsrisk at sina
deltagare i clearing av olika derivat och repotransaktioner for
att minska riskerna for det finansiella systemet. Stora rorelser
pa tillgdngsmarknaderna paverkar CCP:er och deras deltagare
eftersom CCP:er ar exponerade mot marknads-, kredit- och
likviditetsrisker.>* Exempelvis kan risken fér deltagar-
fallissemang 6ka, vilket i sin tur kan orsaka betydande
forluster for saval CCP:er som deras deltagare. Daremot tar
CCP:ers riskhantering hojd for stressade marknadssituationer
redan fran borjan.

Den stress som har varit pa olika finansiella marknader
under det forsta kvartalet 2020 har 6kat riskexponeringen for
CCP:ers deltagare. Det har medfort att deltagare under en
handelsdag har behovt lamna ytterligare sdkerheter for att
tacka sin riskexponering, sa kallade intradags-margin calls (se
diagram 45). Det kraver att deltagarna har tillgang till medel
som de snabbt kan Iamna som extra sdkerheter. Under
krisens inledande skede har alla deltagare kunnat mota
kraven pa fler sdkerheter. Det ar viktigt att marknads-
aktorerna fortsatt har beredskap att lamna extra sakerheter
om rérelserna pa marknaden ater 6kar kraftigt.

De modeller som CCP:er anvadnder for berdkning av de
sakerheter som deltagarna behéver Iamna tar ocksa hansyn
till stora marknadsrorelser. Sedan turbulensen 6kade pa de
finansiella marknaderna har CCP:er, inklusive Nasdaq
Clearing, uppdaterat sina modellparametrar ett flertal ganger,
vilket ar positivt (se diagram 46). Genom att justera
modellparametrarna speglar modellerna de radande
finansiella riskerna battre.

53 Se Finansiell stabilitet 2019:2. Sveriges riksbank.

54 CCP:er bidrar till att uppratthalla den finansiella stabiliteten genom att de i rollen som
central motpart tar pa sig en del av riskerna i finansiella transaktioner. CCP:er agerar
mellanhand i finansiella transaktioner och gar in som kdpare till alla siljare respektive
séljare till alla kopare. Som en foljd av detta har de ursprungliga parterna en fordran pa,
eller skuld till, den centrala motparten istéllet for varandra. Det innebar att de
motpartsrisker som parterna skulle ha haft mot varandra 6verférs pa den centrala
motparten. Detta medfor i sin tur att CCP:n ar utsatt for kredit- och likviditetsrisk om
nagon av deltagarna inte kan fullfélja sina ataganden.
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Diagram 44. Dagliga forandringar i indexet OMXS30
Procent
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Anm. OMXS30 &r ett index som bestar av Nasdaq Stockholms 30 mest
omsatta aktier.

Kalla: Nasdaq Clearing

Diagram 45. Dagliga intradags-margin calls inom den
finansiella clearingen
Antal
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Anm. Intradags-margin call (IDMC) innebdr att en deltagare maste lamna
ytterligare sakerheter under handelsdagen for att tacka sin
riskexponering. Detta sker nar risken i deltagarens portfolj dverstiger en
forutbestamd niva. Observera att diagrammet endast avser den
finansiella clearingen hos Nasdaq Clearing och antalet IDMC som har skett
dar.

Kélla: Nasdaq Clearing

Diagram 46. Riskparameterdndringar
Kumulativt antal
10

o LT

Anm. Parameterandringar avser andringar av modellparametrar hos
Nasdagq Clearing som anvands for att berdkna marginalsakerhetskrav.
Parametrarna dndras for att ta hansyn till rorelser pa de finansiella
marknaderna. Observera att diagrammet endast avser den finansiella
clearingen.

Kalla: Nasdaq Clearing
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FORDJUPNING — Riksbankens stresstest av bankers kapital — en

uppdatering

Riksbanken anvander stresstester av bankers kapital for att uppskatta hur en banks ekonomiska situation
paverkas under stressade forhallanden. Det ar viktigt for att beddma vilken kapacitet banker har att férse
ekonomin med krediter om den ekonomiska utvecklingen forsamras. Med utgangspunkt i tva olika
scenarier visar Riksbankens stresstest att kreditforlusterna skulle kunna 6ka betydligt for de fyra
storbankerna® i Sverige om produktionen och huspriserna faller patagligt och arbetsldsheten stiger. | det
allvarligare scenariot skulle kreditférlusterna kunna innebara en 6kad risk for att kreditforsorjningen i
ekonomin paverkas negativt. | ett sddant lage kan bade banker och myndigheter behdva vidta atgarder for

att stotta kreditforsorjningen.

Riksbankens stresstester bygger pa ett flertal
antaganden
Riksbankens stresstest av banksektorns kapital ar ett sa
kallat top down-stresstest, vilket innebar att alla
berikningar utférs av Riksbanken.>®

| stresstestet ligger ett flertal modeller till grund for
berikningarna.>” Dessa modeller beskriver hur olika
poster i bankernas resultat- och balansrdkningar kan
paverkas av ekonomisk och finansiell stress. Modellerna
visar hur kapitalrelationerna i banksektorn kan utvecklas i
olika scenarier. Modellen for kreditforluster baseras
framst pa historiska samband mellan banksystemets
kreditforluster och bland annat utvecklingen av huspriser,
arbetsloshet, rantor samt foretagens och hushallens
skulder som andel av BNP.

| Riksbankens stresstest finns det ocksa separata
modeller fér rantenetto och provisionsnetto. | dessa
modeller férklaras bankernas réantenetto och provisions-
netto av olika makroekonomiska och bankspecifika
variabler. Dartill finns det tva mekanismer som tar hansyn
till spridningseffekter som kan uppsta i det finansiella
systemet.

Stresstestet ar inte en prognos

Riksbankens stresstest beaktar inte att bankerna under
scenariot kan gora forandringar i sina affarsmodeller eller
pa olika satt agera for att minska sina kreditforluster.
Stresstestet antar inte heller tankbara

55> Med de fyra storbankerna avses i denna férdjupning Handelsbanken, Nordea, SEB
och Swedbank. | stresstestet inkluderas de fyra bankerna pa koncernniva.

56 Detta skiljer sig fran sa kallade bottom up-stresstester i vilka bankerna sjilva utfér
berakningarna. Detta innebdr att bottom up-stresstester bygger pa mer granular data
och kan ta hansyn till fler institutspecifika egenskaper an ett top down-stresstest.

57 Se D. Buncic, J. Li, P. van Santen, P. Wallin och J. Winstrand, Riksbankens metod for
stresstester av bankers kapital, Staff Memo maj 2019. Sveriges riksbank.

myndighetsatgirder.>® Resultaten av stresstestet ska
darfor inte ses som en prognos pa kreditforluster eller
kapitalrelationer. Stresstestet ar i stdllet en analys av
bankernas kapitalstyrka med utgangspunkt i dagens
balansrakningar och under de specifika forutsattningar
som antas i de olika scenarierna. Aven om man ska vara
forsiktig med att dra starka slutsatser fran enskilda
analyser kan de dnda vagleda saval banker som
myndigheter i hur de kan behodva agera under olika
stressade forhallanden.

Olika modeller ger olika resultat

Den modell som anvéands i Riksbankens stresstest for att
uppskatta kreditforluster ar kanslig for vilka variabler som
inkluderas och vilken historik som beaktas. | modellen
paverkar husprisernas utveckling i stor utstrackning hur
bankernas kreditférluster utvecklas. Detta innebar dock
inte att kreditforlusterna i huvudsak kommer fran bolan,
utan huspriserna fungerar snarare som en indikator for
den generella utvecklingen i ekonomin, framfor allt
fastighetspriser. Riksbankens data éver bankernas
kreditforluster stracker sig tillbaka till slutet av 1980-talet
och inkluderar saledes bankkrisen i borjan av 1990-talet.
Under den krisen gjorde bankerna betydande kredit-
forluster och svensk ekonomi hade stora och langvariga
problem. Metoder dar huspriser inte ges lika stor vikt och
dar 1990-talet inte beaktas i samma utstrackning ger
typiskt sett vasentligt lagre kreditforluster for bankerna.

58 Det handlar om dtgarder for att bade undvika att hamna i resolution och
underlatta hanteringen om resolution anda skulle bli oundviklig. | resolution kan
myndigheter exempelvis enligt krishanteringsramverket (BRRD), som ett led i
resolutionen, Iata delar av bankers skulder bara forlusterna genom att anvanda det
sa kallade skuldnedskrivningsverktyget. Det innebdr att vissa av bankens langivare far
sina fordringar nedskrivna eller omvandlade till aktier i banken.



Tva ekonomiska scenarier ligger till grund for stress-
testerna

Forutom de modeller som har beskrivits ovan ligger aven
ekonomiska scenarier till grund for berdkningarna. Givet
den stora osdakerheten om utvecklingen framover
publicerade Riksbanken i den penningpolitiska rapporten i
april tva mojliga framtida makroekonomiska scenarier (A
respektive B) som stracker sig till slutet av 2022.>° | denna
fordjupning uppskattas hur kreditférlusterna skulle kunna
utvecklas for de fyra storbankerna i Sverige i dessa tva
scenarier och hur det paverkar bankernas kapital-
relationer. Utover de antaganden om scenarierna som
redogors for i den penningpolitiska rapporten gors
ytterligare antaganden i stresstesterna, bland annat vad
galler hur huspriser och aktiemarknaden utvecklas (se
tabell 3 och tabell 4). Det innebér att scenarierna som
stresstestet baseras pa inte fullt ut kan jamforas med de
som finns i den penningpolitiska rapporten.

Betydande stress i scenarierna

De tva scenarierna, scenario A (se tabell 3) respektive
scenario B (se tabell 4), innefattar olika grad av makro-
ekonomisk stress.®° | scenario A minskar BNP kraftigt
under 2020, for att sedan aterhamta sig snabbt under de
tva efterféljande aren. Arbetslosheten blir hogre under
2020-2021 for att sedan falla tillbaka nagot under 2022.
Dartill antas i stresstestet att tillgangspriserna, det vill séga
hus- och aktiepriser, sjunker under 2020 varefter
huspriser aterhamtar sig langsamt medan aktiepriser
aterhamtar sig snabbare.

Tabell 3. Scenario A

2020 2021 2022
BNP -6,9 4,6 50
Huspriser* 9,5 0,5 42
Inflation 0,6 1,5 16
Arbetsloshet 8,8 9,0 8,2
Aktiepriser* -20 18,8 53

Anm. BNP, huspriser och aktiepriser anges som arlig procentuell forandring. Inflation
anges som arlig procentuell férandring i prisindex. Arbetsléshet anges i procent. De
variabler som har asterisk i tabellerna &r sadana som inte ges av scenarierna i den
penningpolitiska rapporten. | modellen for stresstesterna antas att bankerna delar ut
vinst till aktiedgarna sa lange de gar med vinst och inte bryter mot
kapitaltackningsbuffertarna (se D. Buncic, J. Li, P. van Santen, P. Wallin och J.
Winstrand, Riksbankens metod for stresstester av bankers kapital, Staff Memo maj
2019. Sveriges riksbank). Detta galler ocksa for vinst fran 2019.

Kalla: Riksbanken

| det andra scenariot, scenario B, blir férloppet mer
utdraget och BNP faller mer under 2020 och ater-
hamtningen blir langsammare. Arbetslésheten stiger mer
under de tva forsta aren men faller, precis som i scenario
A, tillbaka under 2022. | stresstestet faller huspriser och

59 Se Penningpolitisk rapport, april 2020. Sveriges riksbank.

60 Scenarierna ar betingade pa vissa generella ekonomisk-politiska atgarder som
vidtagits av myndigheter, se Penningpolitisk rapport, april 2020. Sveriges riksbank.
61 Berakningarna i stresstestet utgar fran fjarde kvartalet 2019 pa grund av att det ar
det sista datum for vilket det finns utfallsdata for alla variabler. Berékningarna tar
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aktiepriser mer i scenario B an scenario A och aterhamtar
sig langsammare. Sammantaget beskriver scenario B ett
mer utdraget forlopp med en storre ekonomisk nedgang
an scenario A. | stresstestet antas att riskpremierna okar
och att utlaningstillvaxten ar noll.

Tabell 4. Scenario B

2020 2021 2022
BNP -9,7 1,7 54
Huspriser* -14,8 -13,4 7,2
Inflation 0,6 1,3 1,4
Arbetsloshet 10,1 10,4 9,3
Aktiepriser* -30 14,3 18,8

Anm. Se anmarkningen i tabell 3.
Kalla: Riksbanken

Kreditforluster paverkar resultaten i stor utstrackning

| bada scenarierna gor bankerna betydande kredit-
forluster, &ven om de i scenario B blir mer dn dubbelt sa
stora i absoluta tal (se tabell 5). | scenario B faller huspriser
(som approximerar fastighetspriser generellt) mer an'i
scenario A, vilket i stor utstrackning forklarar att kredit-
forlusterna blir storre. Bankernas intjaning sjunker nagot
jAmfort med startldget 2019.5* Att intjaningen blir ndgot
lagre i scenario B @n scenario A beror bland annat pa
samre makroekonomisk utveckling och storre borsfall. |
scenario A dr bankernas bruttosoliditet oférandrad
jamfort med 2019. Daremot faller kdrnprimarkapital-
relationen nagot eftersom bankernas riskvagda tillgangar
okar genom att utldningsstocken bedéms vara mer
riskfylld.®? | scenario B faller bankernas bruttosoliditet till
3,4 procent och karnprimarkapitalrelation till 11,1
procent.

Tabell 5. Resultat

Scenario A Scenario B
Intjaning fore kreditforluster (miljarder kronor) 253 231
Totala kreditforluster (miljarder kronor) 201 476
Bruttosoliditet, 2019 och sista perioden i 52/52 52/3,4
scenariot (procent)
Karnprimarkapitalrelation, 2019 och sista 17,1/15,7 17,1/11,1

perioden i scenariot (procent)

Anm. Se anmarkningen i tabell 3.
Kalla: Riksbanken

Stresstestet indikerar att bankerna har god férmaga att
hantera en makroekonomisk utveckling som den i
scenario A, dar den ekonomiska aterhamtningen ar
forhallandevis snabb och fallet i huspriserna ar mattligt. |
scenario B, dar den ekonomiska aterhamtningen blir
utdragen och huspriserna faller mer blir paverkan pa
bankernas kapitalrelationer betydligt storre. Men dven i

darmed inte hansyn till de resultat bankerna har rapporterat for forsta kvartalet
2020.

62 De tva forsta aren okar bankernas riskvagda tillgangar till foljd av hogre kreditrisk
med 7,5 procent per ar.
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detta scenario ligger bankernas kapital 6ver regelverkens
minimikrav.3

Antaganden ar viktiga for resultaten

Stresstestet utgar fran nagra forenklade antaganden,
exempelvis att bankernas utlaningstillvaxt ar noll under
scenariot och att bankerna gor aktieutdelning om de gor
vinst. Om utlaningen hade 6kat skulle bankernas kapital-
relationer ha blivit lagre. Om bankerna inte hade antagits
dela ut sina vinster skulle kapitalrelationerna istallet ha
blivit hogre.

Det kan ocksa vara av intresse att jamfora resultaten i
tabell 5 med resultaten fran de stresstester som
Riksbanken publicerade i rapporten Finansiell stabilitet
2019:1. De uppskattade kreditforlusterna blir lagre i detta
stresstest n i det fran 2019.5* Stresstestet fran 2019
baserades pa scenarier fran Europeiska
bankmyndighetens (EBA) stresstester. Skillnaden i
resultaten kan till stor del férklaras av huspris-
utvecklingen, som utvecklas betydligt samre i EBA:s
scenario an i de scenarier som beskrivs i tabell 3 och
tabell 4.

Viktigt med fortsatt god kreditforsorjning

Det finns en betydande osadkerhet kring resultaten fran
stresstesterna, dels vad géller scenarierna, dels vad galler
de antaganden som gérs i modellerna.®> De makro-
ekonomiska utfallen framéver kan bli bade battre och
samre an vad som antas i de tva scenarierna. Dessutom
kan de olika scenarierna i verkligheten paverka bank-
sektorn bade mer och mindre an vad som forutsatts i
stresstestmodellerna.

Sammantaget paverkas bankerna mer negativt i
scenario B dn i scenario A. Om bankernas kapitalrelationer
skulle minska motsvarande det som beskrivs i scenario B
skulle kreditférsérjningen kunna paverkas negativt. Aven
om bankernas kapital i scenariot 6verstiger minimikraven
sa kan anda enskilda banker vilja att minska sin utlaning
for att kompensera for 6kade kreditférluster. Det ar viktigt
att bankerna i ett sadant lage gor vad de kan for att
tillhandahalla tillrackligt med krediter till foretag och
hushall. Riksbanken anser att de buffertar som bankerna
har byggt upp i goda tider kan anvandas om det skulle
behovas (se kapitlet “Sammanfattande stabilitets-
bedémning”). Bankerna kan dven vidta andra atgarder for
att forbattra sin kapitalsituation, till exempel att begrénsa
eventuella utdelningar till aktiedgarna.

Om den ekonomiska aterhamtningen tar lang tid och
bankernas utlaningskapacitet forsamras kan dock annu

63 | stresstestet redogors for bankernas samlade kapitalsituation och olika banker
paverkas olika mycket i stresstestet.

64| stresstestet i Finansiell stabilitet 2019:1 blev bankernas totala kreditforluster 771
miljarder kronor.

fler atgarder behovas. | ett sadant lage kan det behévas
ytterligare offentliga atgarder for att ge stod at kredit-
forsorjningen och for att hantera problem inom bank-
sektorn. Riksbanken ar redo att bidra genom att tillhanda-
halla den likviditet som behovs saval nu som om
situationen skulle forvarras.

65 For mer information om vilka antaganden som goérs i modellen se Stresstester av
bankers kapital. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2019:1. Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Sammanlidnkningen mellan férsikringsforetag, AP-
fonder och banker via valutamarknaden

Forsakringsforetag, AP-fonder®® och svenska banker kopplas samman pé valutamarknaden da de genom
den kan tillfredsstalla varandras olika behov av valuta. Forsakringsforetagen och AP-fonderna finns pa
valuta-marknaden eftersom de har valt att investera i utlandska tillgangar men samtidigt inte vill vara fullt
exponerade mot de valutarisker som sadana investeringar medfor. Bankerna finns dar for att erbjuda den
valuta som kunderna efterfragar och i gengéld ta del av den finansiering i kronor som ordnas via valuta-
marknaden. Nar aktorerna ingar i en valutaaffar, dar olika valutor byts mot varandra, skapas ett samspel dar
alla far den valuta de vill ha. Nar tillgadngen pa utlandsk valuta forsamras sa stors detta samspel. Det visar
erfarenheterna fran den globala finanskrisen 2008-09 och nuvarande coronapandemi. Denna fordjupning
fokuserar pa hur de svenska forsakringsforetagen, AP-fonderna och bankerna kopplas samman genom
valutamarknaden, och vilka risker det kan innebara for den finansiella stabiliteten.

Svenska foretag behover utldndsk valuta

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor handel med
utlandet och med ett finansiellt system som ar beroende
av de internationella finansiella marknaderna. Dessutom
ar en stor del av de svenska hushallens pensioner
placerade i utlandska tillgangar. Det innebar att det finns
ett behov hos de svenska icke-finansiella foretagen och de
foretag som forvaltar de svenska hushallens pensions-
tillgangar att fa tillgang till utlandska valutor och att kunna
hantera valutarisk. De svenska bankerna kan hjalpa
foretagen med dessa behov genom att inga olika
finansiella kontrakt och genomfdra transaktioner med
utlandsk valuta. For att kunna erbjuda sadana
transaktioner behover dock de svenska bankerna forst fa
tillgang till utlandsk valuta genom att lana den pa de
finansiella marknaderna.

Ofta samre tillgang till utlandsk valuta under stressade
perioder

Behovet av utlandsk valuta hos olika aktorer i det
finansiella systemet ar dock férknippat med risker, som
tenderar att materialiseras under stressade perioder.
Detta illustreras inte minst av handelseutvecklingen under
coronapandemin dar en generell brist pa amerikanska
dollar forsamrade de svenska bankernas mojligheter att
lana dollar pa de internationella finansiella marknaderna
(se aven kapitlet ”Sarbarheter och risker i det finansiella
systemet”). Aven under den globala finanskrisen

66 AP-fonderna ar allmanna pensionsfonder som funnits i Sverige sedan 1960-talet.
De har andrat karaktdr, namn och inriktning genom aren. Den nuvarande
uppdelningen skapades 2001.

67 En del av placeringstillgangarna férvaltas av kunderna sjélva (exempelvis
fondférsakringar).

2008-09 forsamrades tillgangen till dollar kraftigt. Saval nu
som da blev féljden att det blev bade svarare och dyrare
for andra foretag i den svenska ekonomin att fa tag pa
dollar.

De tidigare erfarenheterna och det svenska finansiella
systemets hoga grad av utlandsberoende gor det viktigt
att forsta bade hur sammanlankningarna mellan de olika
aktorerna i det svenska finansiella systemet ser ut och hur
problem i en del av kedjan latt kan spridas till andra delar.
| den har fordjupningen fokuserar vi pa hur de svenska
forsakringsforetagen, AP-fonderna och bankerna kopplas
samman genom valutamarknaden, och vilka risker det kan
innebdra for den finansiella stabiliteten.

De svenska forsakringsforetagen och AP-fonderna
placerar stora tillgangar i utlandsk valuta
For att skydda sig ekonomiskt mot olika typer av risker
respektive for att pensionsspara betalar svenska sparare
och forsakringstagare |[6pande in premier och sparande i
kronor till forsakringsforetagen. Dessa tillgangar kallas
placeringstillgangar och ar ett kapital som forsakrings-
foretagen forvaltar for att kunna leva upp till sina
dtaganden.®” Aven de statliga AP-fonderna forvaltar
tillgangar (buffertkapital), men dar ar syftet istallet att
kunna hantera de skillnader som kan uppsta mellan arets
inbetalade pensionsavgifter och arets utbetalningar i det
statliga pensionssystemet.®®

Vid utgangen av fjarde kvartalet 2019 uppgick de
svenska forsakringsforetagens placeringstillgangar till
drygt 5 400 miljarder kronor. Motsvarande belopp for AP-

68 Dessutom forvaltar Sjunde AP-fonden pensionsmedel at svenska folket inom
ramen for premiepensionssystemet.
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fondernas tillgdngar var cirka 1 700 miljarder kronor.%®
Tillsammans motsvarar de tva aktorernas tillgangar cirka
140 procent av Sveriges BNP. Nastan alla tillgangar ar
placerade i aktier och obligationer i olika valutor. Vid
utgdngen av fjarde kvartalet 2019 var drygt 30 procent”®
av forsakringsforetagens placeringstillgangar (1 054
miljarder kronor) och cirka 65 procent av AP-fondernas
tillgangar (1 106 miljarder kronor) i utlandsk valuta (se
diagram 47).

Utlandska placeringar sprider riskerna...

Att forsakringsforetagen och AP-fonderna placerar i
utlandska tillgangar beror pa att de vill diversifiera sina
tillgangar for att sprida riskerna och potentiellt h6ja den
riskjusterade avkastningen.”! P4 sa satt far ocksa deras
forsakringstagare och pensionssystemet tillgang till en
global marknad och den avkastning som det kan innebara.
Dessutom har aktorerna tillsammans sa stora tillgangar att
det kan bli svart for dem att investera tillrdckliga summor
pa vissa svenska tillgangsmarknader utan att paverka
prisbildningen i alltfér stor utstrackning.

... men ger samtidigt upphov till valutarisk

Delar av forsakringsforetagens och AP-fondernas
tillgangar (placeringar) ar alltsa i utlandsk valuta. Samtidigt
ar deras skulder, det vill siga de dtaganden som de har till
forsakringstagare och pensionssystemet, ndstan
uteslutande i kronor. Skillnaden i valuta mellan tillgangar
och skulder ger upphov till valutarisk, det vill sdga risken
att gora forluster i det fall att valutakurserna utvecklas
ofordelaktigt.

For att minska eller undvika sddana valutarisker kan
forsakringsforetagen och AP-fonderna valutasdkra sina
utlandska placeringar, det vill sdga begransa sin valutarisk,
genom olika finansiella transaktioner med banker.

69 Definierat som “sociala trygghetsfonder”, vilket egentligen ar ett bredare begrepp.
Det inkluderar AP-fonderna i det allménna pensionssystemet (dvs. Forsta-Fjarde och
Sjatte AP-fonderna), men dven den traditionella forsakringen inom
premiepensionssystemet samt vissa andra tillgangar och skulder som
Pensionsmyndigheten forvaltar inom premiepensionssystemet (dock ej fondtorget
eller Sjunde AP-fonden).

70 Siffran ar exklusive fondférsékring, eftersom dessa tillgangar vanligtvis inte
valutasdkras (férsakringstagarna valjer sjélva vilka fonder de vill placera i ifran det
utbud som respektive forsdkringsforetag tillhandahaller och bér saledes sjélva
placeringsrisken), och egna fondinnehav, eftersom dessa tillgangar inte kan separeras

Diagram 47. Forsakringsforetagens och AP-fondernas
tillgangar efter geografisk harkomst
Miljarder kronor
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Anm. Forsakringsforetagens egna fondinnehav och férsakringstagarnas
fondférsakringar har exkluderats med anledning av det som namns i
fotnot 70. Dessa innehav uppgick till drygt 1 900 miljarder kronor vid
utgangen av fjarde kvartalet 2019 och kan inte var fér sig separeras efter
harkomst i underliggande data. AP-fonderna definieras enligt fotnot 69.

Kalla: SCB

Regelverk och interna riktlinjer syftar till att minska
valutarisken

Forsakringsforetagen valutasakrar framfor allt sina
placeringar i utlandska obligationer och endast en mindre
andel av placeringarna i utlindska aktier.”? Regelverken
sager inte att forsakringsforetagen maste valutasakra en
viss andel av sina utlandska innehav. Daremot minskar
sadan valutasakring forsakringsforetagens risker och
déarmed far de ocksa lagre kapitalkrav. Manga forsakrings-
foretag har dven sjalva valt att begransa sadan valuta-
exponering i sina interna placeringsriktlinjer.

For AP-fonderna ar situationen annorlunda da de lyder
under ett annat regelverk an férsakringsforetagen. Av AP-
fondernas (Forsta till Fjarde AP-fonden) tillgangar far
hégst 40 procent vara utsatt for valutarisk.”® Till skillnad
fran forsakringsforetagen maste de saledes begrénsa sitt
utlandska innehav till 40 procent eller valutasdkra
overstigande andel.

efter geografisk harkomst (utover tillsammans med fondforsakringarna i
underliggande data).

71 Riskjusterad avkastning ar avkastning med hansyn till hur mycket risk man tagit for
att uppna denna avkastning.

72 Det beror pa att valutakursrisken anses hog i forhallande till den avkastning som
obligationerna ger. Men for aktier sa anses i stéllet aktiekursrisken vara hogre an
valutakursrisken, varfor manga aktorer bedémer att ingen eller endast lag
valutasakring ar nddvandig.

73 Lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).



Valutamarknaden anvands for valutasakring

For att kunna kopa utlandska tillgangar och samtidigt
minska eller undvika valutarisk valjer alltsa forsakrings-
foretagen och AP-fonderna att valutasakra sina utlandska
placeringar genom olika finansiella transaktioner med
banker. Ett vanligt derivatinstrument i sddana
transaktioner ar en valutaswap.’* En valutaswap bestar av
bade ett kdp och en forséljning av samma valutapar
(exempelvis USD/SEK) men vid tva olika tillfallen (se

figur 1).

Figur 1. En valutaswap bestar av en spottransaktion och en
terminstransaktion

START SLUT

Forsakrings-
foretag

Forsakrings-
foretag
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Bank Bank

Spottransaktion Terminstransaktion

Kalla: Riksbanken

Nar ett forsakringsforetag eller en AP-fond far in nya
premier som de vill placera i utlandska tillgangar behéver
de inga i en valutaswap om de vill undvika den valutarisk
som placeringen medfér.” Forsikringsforetaget kdper da
forst utlandsk valuta, exempelvis dollar, fran en bank i
utbyte mot kronor genom en spottransaktion. Sedan
anvander forsakringsforetaget den utlandska valutan till
att kopa exempelvis en utlandsk obligation. Samtidigt som
denna spottransaktion ingas intrader forsakringsforetaget
aven i ett terminskontrakt dar det i framtiden foérbinder
sig att sdlja tillbaka den utlandska valutan till banken i
utbyte mot kronorna. Nar terminskontraktet forfaller ska
forsakringsforetaget alltsa Iamna tillbaka den utlandska
valutan och banken ska ldmna tillbaka kronorna. Man kan
saga att valutaswappen i detta exempel innebar att
forsakringsforetaget har lanat utlandsk valuta och banken

74 Begreppet valutaswap anvands synonymt med FX-swap i denna férdjupning.
Utéver sadana swappar finns det &ven cross-currency basis-swappar (CCY-swappar),
vilka har langre |6ptider och dven inkluderar rantebetalningar under kontraktets
16ptid. CCY-swappar anvands i mycket mindre utstrackning mellan ndmnda aktérer
och ber6rs darfor inte vidare i denna férdjupning.

75 Att anvdnda valutaswappar tar dock inte bort alla risker. Om en aktér 6nskar att
valutasékra en tillgangs varde pa 100 dollar med en valutaswap sa &r det endast det
initiala beloppet som ar valutasakrat genom swappen, eventuell vardestegring hos
tillgdngen omfattas inte av valutasakringen. Dartill finns det refinansieringsrisk
kopplad till valutaswapparna, forutsatt att de ar tankta att fornyas nar de forfaller,
vilket &r risken att inte kunna fa tillgang till en ny valutaswap nar den ska férnyas
alternativt att valutaswappen &r dyrare att inga vid den tidpunkten. Ju kortare l6ptid
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har lanat kronor under en viss tid mot sakerhet i den
andra valutan.”®

Vanligt med valutaswappar med kort 16ptid
Storbankerna i Sverige ar ofta motparter till forsakrings-
foretagen och AP-fonderna i valutaswappar (se

diagram 48). Trots att forsakringsféretagen och AP-
fonderna ofta placerar i utlandska tillgangar med mycket
I&nga l6ptider’” anvander de oftast valutaswappar med 3-
4 manaders |optid for att valutasakra sddana placeringar
(se diagram 49). Det finns sannolikt flera skal till denna
skillnad i loptid. Ett sadant &r att det ofta ar dyrare for
kunderna att ingd valutaswappar med lingre |6ptider.”®
Samtidigt vill forsakringsféretagen och AP-fonderna ha
flexibilitet sa att de vid behov kan justera sina
valutasakrade utlandska placeringar. Det far de i stérre
utstrackning nar de anvander kortare valutaswappar.

Diagram 48. Storbankerna i Sveriges motparter i
valutaswappar
Andel av totala utestdende nominella belopp, procent
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B Svenska forsakringsforetag M Utlandska banker
AP-Fonder
Ovriga svenska foretag
W Statliga bolag
Utlandska forsakringsforetag B Oklassificerat

Svensk industri
m Utlandska foretag
Statliga myndigheter

Anm. Med valutaswappar avses har bade enskilda terminstransaktioner
och valutaswappar (dar en spot- och en terminstransaktion kombineras).
Diagrammet baseras enbart pa valutaswappar dar storbankerna i Sverige
saljer dollar i utbyte mot kronor. Storbankernas valutaswappar med
varandra ar exkluderade. ”Oklassificerat” &r motparter som var for sig har
en liten andel av totala utestaende nominella belopp. Sektorindelningen
ar subjektivt gjord. Baserat pa utestdende kontrakt per 2019-09-30.

Kalla: Riksbanken

pa valutaswappen desto mer pataglig blir refinansieringsrisken, eftersom man maste
refinansiera sig oftare.

76 Eftersom en valutaswap ar ett finansiellt derivat tas inte den skuld som kontraktet
generar upp pa balansrakningen. Den paverkar darfor inte skuldsattningen.

77 De svenska forsakringsforetagens rantebarande innehav bestar till allra storsta del
av obligationer, det vill séga inte kortare rantebarande vardepapper.

78 Kostnaden/intékten fér att [ana/lana ut valuta genom en valutaswap beror pa
férhallandet mellan spot- och terminskursen for det aktuella valutaparet.
Terminskurserna paverkas i sin tur av sddant som ranteskillnader samt utbud och
efterfragan pa valutorna pa olika I6ptider. Ofta kan det vara enklare och billigare for
bankerna att Iana upp utldndsk valuta pa kortare |6ptider, vilket da kan leda till hogre
priser pa valutaswappar pa langre l6ptider.
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Diagram 49. Loptider matt i manader for de valutaswappar
som forsakringsforetagen och AP-fonderna ingar med alla sina
motparter

Andel av totala utestaende nominella belopp, procent
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Anm. Med valutaswappar avses har bade enskilda terminstransaktioner
och valutaswappar (dar en spot- och en terminstransaktion kombineras).
Valutaswappar inom alla olika valutapar ingar. Den férsta stapeln avser
kontrakt som har en initial [6ptid kortare &n en manad. Baserat pa
utestdende kontrakt per 2019-09-30.

Kalla: Riksbanken

Diagram 50. Marknadsfinansiering via svenska moder- och
dotterbolag for storbankerna i Sverige
Miljarder kronor
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Anm. Storbankernas utlandska dotterbolag omfattas ej av diagrammet.
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank ingar i diagrammet. Volymen
marknadsfinansiering i utlandsk valuta minskade fran den 1 oktober 2018
eftersom Nordea flyttade sitt moderbolag till Finland.

Kallor: SCB och Riksbanken

Bankerna lanar upp utldndsk valuta som de omvandlar
till kronor

For det finansiella systemet som helhet har pensions-
sparandet inneburit att Sverige placerar kapital langfristigt
utomlands (positiv bytesbalans). Darmed flédar en del av

79 Se C. Nilsson, J. Séderberg och A. Vredin (2014), Det kollektiva pensionssparandets
betydelse i det svenska finansiella systemet, Ekonomisk kommentar nr. 3. Sveriges
riksbank.

kapitalet ut ur det svenska finansiella systemet. En
anledning till att de svenska bankerna lanar utomlands
kan saledes vara att hushallens pensionssparande till viss
del sker i tillgdngar i utlindsk valuta.”

| praktiken hamtar alltsa de svenska bankerna tillbaka
kapitalet som placerats i utlandet nar de finansierar sig i
utlandsk valuta. En del av detta sker genom att bankerna
emitterar certifikat i utlandsk valuta som ofta kops av
utlandska penningmarknadsfonder. Denna utlandska
valuta kan bankerna sedan erbjuda sina kunder, som
forsakringsforetag och AP-fonder, att lana genom valuta-
swappar. Som diagram 50 visar ar bankernas marknads-
finansiering i utlandsk valuta betydande och har 6kat sett
over en langre tid.

Genom dessa transaktioner kan bankerna forse sina
stora kunder med diverse tjanster och produkter som
dessa efterfragar, exempelvis valutaswappar. Pa sa satt
starker de affarsrelationerna med sina stora motparter.
Genom valutaswapparna far bankerna i sin tur tillgang till
relativt férmanlig finansiering i kronor.2°

Valutaswappar lankar samman aktorer med motsatta
intressen
| figur 2 sammanfattas de floden och samman-lankningar
som uppstar mellan férsakringsféretag och banker nar de
ingar transaktionerna beskrivna ovan.

| exemplet emitterar en bank ett certifikat i utlandsk
valuta (FX) med en I6ptid pa 3 manader som en utlandsk
penningmarknadsfond investerar i. Banken far da utlandsk
valuta som den omvandlar till kronor (SEK) genom en
valutaswap med 3 manaders I6ptid med ett forsakrings-
foretag. Forsakringsforetaget far da tillgang till utlandsk
valuta som det kan kopa utldndska tillgangar for och
banken kan anvdnda kronorna till att finansiera tillgangar i
kronor. Nar valutaswappen ingas forbinder sig parterna
ocksa att betala tillbaka bada valutorna om 3 manader.

For att summera kan man alltsa se det som att
bankerna, forsakringsforetagen och AP-fonderna, genom
valutaswapparna, ingar i ett samspel med varandra dar
samtliga aktorer far den valuta de behéver. Férsakrings-
tagarna och pensionssystemet far ta del av potentiell
avkastning fran utlandska placeringar utan att ta nagon
egentlig valutarisk. Bankerna far i sin tur méjlighet att
forse sina kunder med en produkt som de efterfragar och
far dessutom tillgang till finansiering i kronor.

80 | exempelvis diagram 2 i diagramappendix och diagram 29 i denna rapport framgar
att det historiskt sett varit billigare for bankerna att fa tillgang till kronor genom att
férst lana upp dollar och omvandla till kronor genom valutaswappar jamfort med att
direkt Iana upp till Stibor 3 manader.



Figur 2. Schematisk bild som illustrerar de fléden och
sammanlankningar som uppstar mellan forsakringsforetag och
banker nir de ingar typiska valutaswaptransaktioner

FX
SEK — Penning-
— Bank m—p | Marknads-
Certifikat fond
Valuta- SEK FX
swap
FX Forsakrings- SEK Férsakrad
foretag < kund

Anm. Pilarna som representerar valutaswappen visar den riktning som
flédena har nar valutaswappen ingas. Nar valutaswappen forfaller gar
flédena tillbaka at motsatt hall.

Kalla: Riksbanken

Systemet dr sarbart vid finansiell stress
I normala tider fungerar detta samspel oftast utan nagra
problem. Forsakringsforetagen, AP-fonderna och
bankerna fornyar sina valutaswappar med varandra i
genomshitt var tredje eller fjarde manad utan att
forutsattningarna forandras sarskilt mycket. Nar
storningar uppstar pa de globala finansmarknaderna kan
dock bankerna fa samre tillgang till dollar och den bristen
kan i sin tur spilla 6ver pa valutaswapmarknaden. Det &r
namligen framfor allt dollar som &r en av valutorna i dessa
typer av swappar.

| ett stressat lage utgor den korta loptiden pa
valutaswapparna och bankernas kortsiktiga finansiering i
utlandsk valuta en risk och gor systemet sarbart.

Varens oro pa de finansiella marknaderna har illustrerat
sarbarheterna

Under den pagaende coronapandemin och stressen pa de
globala finansiella marknaderna har vissa av de
amerikanska penningmarknadsfonderna®! haft stora
utfléden eftersom investerare valde att ta ut pengar ur
fonderna nar osdkerheten 6kade. Det ledde till att
fonderna blev ovilliga att investera i bankernas dollar-

81 De penningmarknadsfonder som investerar i kortfristiga foretagspapper,
benimnda som ”prime money-market funds”, har haft stora utfléden. Ovriga
penningmarknadsfonder som primart investerar i statspapper har upplevt stora
infléden under perioden.

82 Se exempelvis S. Avdjiev, E. Eren och P. McGuire, Dollar funding costs during the
Covid-19 crisis through the lens of the FX swap market, BIS Bulletin, No. 1 april 2020.
Bank for International Settlements.

83 Priset pa en valutaswap avspeglar, som namndes i fotnot 78, skillnaden mellan
termins- och spotkursen fér ett valutapar. Skillnaden paverkas bland annat av
ranteskillnader (enligt det sa kallade ranteparitetsvillkoret). Under den har perioden
fanns det under en tid kraftiga avvikelser fran rantepariteten. Se exempelvis S.
Avdjiev, E. Eren och P. McGuire, Dollar funding costs during the Covid-19 crisis
through the lens of the FX swap market, BIS Bulletin, No. 1 april 2020. Bank for
International Settlements.
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certifikat.®? Nar bankernas tillgang till dollar férsamrades
globalt paverkade det i sin tur de kunder till bankerna som
hade ett behov av dollar. Detta blev patagligt inte minst
pa valutaswapmarknaden dar priserna for att lana dollar
mot andra valutor genom valutawappar steg kraftigt.3

| Sverige marktes detta genom att forsakringsforetag
och AP-fonder omsatte ldgre belopp per valutaswap an
normalt under den har perioden. Dartill forkortades
I6ptiderna fran normalt 3-4 manader till endast nagra
dagar eller veckor samtidigt som priset for att Iana dollar
via valutaswappar steg. Flera icke-nordiska banker, som i
normala tider ar vanliga motparter till férsakrings-
foretagen i valutaswapparna, minskade samtidigt sin
aktivitet pa den svenska valutaswapmarknaden under
stressen.

Pa grund av stressen pa de globala finansiella
marknaderna valde Federal Reserve att tillféra dollar i det
finansiella systemet samt att utdka och inratta
swapavtal®* mellan Federal Reserve och andra central-
banker, daribland Riksbanken. Swapavtalen gjorde det
mojligt for andra centralbanker att satta upp egna
dollarfaciliteter och inom EU var det framfér allt ECB:s
dollarfacilitet som 6kade tillgdngen pa dollar. Genom
atgarderna kunde den mest akuta situationen globalt
avvarjas. Dessa atgarder bidrog dven till att forbattra
villkoren pa valutaswapmarknaden i Sverige for svenska
forsakringsforetag och AP-fonder.

Hur drabbas forsakringsforetagen om valutaswapparna
inte lingre kan férnyas?8>

Valutaswapmarknaden stangdes aldrig ner helt under
finanskrisen och det har inte heller skett nu under
coronapandemin. Om valutaswapmarknaden hade stangt
hade forsakringsforetagen varken kunnat inga i nya eller
fornya befintliga valutaswappar, och darmed inte kunnat
fa tillgang till dollar pa det sattet. Nedan beskrivs forenklat
tre olika alternativ med utgangspunkt i ett sddant mer
allvarligt scenario.

Alternativ 1: Forsdkringsforetagen soker sig till icke-
nordiska banker for att Idna utléndsk valuta

| ett Iage dar det uppstar finansiell stress som framfor allt
paverkar nordiska banker, skulle forsakringsforetagen i

84 Genom mojligheten att skapa inhemsk valuta kan Riksbanken enkelt lana ut
kronor, men Riksbanken kan daremot inte skapa utlandsk valuta. For att lana ut
amerikanska dollar maste Riksbanken forst forvarva dem, till exempel genom att
vaxla kronor till dollar, sélja finansiella tillgdngar denominerade i dollar eller genomga
repoavtal. Riksbanken kan ocksa lana via Riksgélden. En annan majlighet &r att
Riksbanken ges mdjlighet att fa lana direkt fran Federal Reserve genom ett
swapavtal. Ett swapavtal innebar att en valuta vaxlas till en annan under en i forvag
bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

85| detta avsnitt undersdks vilka olika val férsakringsforetagen star infér nar det blir
svart att fornya valutaswappar. For AP-fonderna géller i princip samma val, med
undantag att de inte kan vdlja att Iamna valutaexponering 6verstigande 40 procent
av tillgdngarna 6ppen enligt den lagstiftning som de lyder under.
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stéllet enbart kunna vanda sig till icke-nordiska banker
(foretradelsevis amerikanska banker om det handlar om
dollar) for att férnya sina valutaswappar och pa sa satt fa
tag pa utldndsk valuta.®®

Hur ett sadant scenario skulle spelas upp ar svart att
veta pa forhand, men det ar inte sjalvklart att det ar
mojligt for forsakringsforetagen att inga nya
valutaswappar med icke-nordiska banker. Nar en icke-
nordisk bank gor en sadan valutaswap med ett
forsakringsforetag sa lanar banken ut utlandsk valuta och
far in kronor. Men om den icke-nordiska banken inte har
nagon egen balansrakning i kronor, exempelvis en portfolj
med utlaning i kronor, ar det troligt att banken vill bli av
med kronorna som den far in genom valutaswappen.

For att bli av med kronorna skulle det vara naturligt for
den banken att, i sin tur, inga i en annan valutaswap med
en nordisk bank.2” | sddant fall skulle den icke-nordiska
banken lana ut kronor till den nordiska banken och ta
emot utlandsk valuta. Men i en situation dar de nordiska
bankerna inte har mojlighet eller intresse av att inga
valutaswappar med svenska forsakringsforetag ar det
rimligt att anta att de ocksa kommer att ha minskade
mojligheter att ingd i valutaswappar med icke-nordiska
banker. Det ar darmed oklart hur benagna icke-nordiska
banker skulle vara att inga valutaswappar med de svenska
forsakringsforetagen i ett sadant lage.

Alternativ 2: Férsékringsféretagen omvandlar valutor pa
spotmarknaden

Om forsakringsforetagen inte lyckas fornya sina
valutaswappar med de nordiska bankerna eller de icke-
nordiska bankerna (alternativ 1), forfaller de. Da far
forsakringsforetagen tillbaka de kronor som de lanat ut
och ska betala tillbaka den utlandska valutan som de lanat
till banken.

Forsakringsforetagen kan i en sadan situation vaxla
kronor till utlandsk valuta pa spotmarknaden och pa sa
satt betala tillbaka den utldndska valutan till banken.
Forsakringsforetaget fullfoljer darmed det bindande
kontraktet som en valutaswap ar och stanger positionerna
mot banken. Noterbart ar dock att en sadan vaxling pa
spotmarknaden kan bli valdigt stor i forhallande till de
volymer som normalt omsatts dar och detta kan gora att
kronan forsvagas. Vaxlingen kan saledes fa stor paverkan
pa prisbildningen pa spotmarknaden beroende pa hur

86 \/issa av de svenska forsakringsforetagen ingar regelbundet en del av sina
valutaswappar med utlandska banker i tider utan finansiell stress.

87 Den utlandska banken kan ocksa valja att deponera kronorna hos den svenska
bank dar de har sitt konto for kronor.

88 Forsakringsforetagens interna riktlinjer kan begransa hur mycket valutarisk deras
placeringar far ha och darmed ocksa paverka forsakringsféretagens agerande i en
sadan situation.

89 Forsakringsforetagen redovisar sina tillgangar till verkligt virde, det vill saga
marknadsvarderade vid varje redovisningstillfille. Sa linge de inte avyttras realiseras
dock inte eventuella forluster.

manga, och vilka, forsakringsforetag som behover géra
sadana vaxlingar.

Nar forsakringsforetaget har betalat tillbaka den
utlandska valutan och stangt valutaswappen ar de
utlandska placeringarna inte langre valutasakrade.
Forsakringsforetaget har alltsa en 6ppen valutaposition,
det vill saga tillgangar i utlandsk valuta och skulder i
kronor, och riskerar darmed att gora forluster om
valutakurserna framdéver utvecklas ofordelaktigt. Hur
sannolikt det ar att forsakringsforetagen skulle valja att ha
stora Gppna positioner ar svart att sdga pa forhand och
valet paverkas bland annat av kapitalkrav, egna interna
riktlinjer®® och foretagens riskaptit. Hur linge positionen i
sa fall skulle behova vara 6ppen kan ocksa vara av
betydelse.

Alternativ 3: Férsdkringsféretagen avyttrar utldndska
placeringar

Nar valutaswappen med banken forfaller far
forsakringsforetaget tillbaka de kronor som det har lanat
ut och ska betala tillbaka den utldndska valutan till
banken. Forsakringsforetaget behover alltsa fa tag i
utlandsk valuta for att aterbetala dessa till banken som ett
alternativ till att vaxla till sig utlandsk valuta pa
spotmarknaden (alternativ 2) kan forsakringsforetaget i
stallet valja att salja delar av sina utlandska tillgangar.

Vilka utlandska tillgangar som forsakringsforetaget i
det har fallet valjer att sdlja for att kunna aterbetala den
utlandska valutan till banken beror pa flera olika faktorer,
exempelvis vilken typ av stress som uppstatt pa de
finansiella marknaderna och vilka tillgangsslag som
drabbats av stressen.

Om oplanerade forsaljningar har foregatts av ett
prisfall pa tillgangarna skulle det kunna medféra
betydande realiserade forluster for
forsakringsforetagen.®® For forsikringsforetag som redan
innan det stressade scenariot hade laga solvens- eller
trafikljuskvoter®® kan detta fa extra negativa effekter.
Stora forséljningar av tillgangar fran ett storre kollektiv av
aktorer kan dven bidra till en negativ spiral med ytterligare
prisfall, sarskilt pa mindre marknader eller dar likviditeten
ar lag, och darmed forvarrad finansiell oro.

20 Solvenskvot &r ett matt som avser att mata hur val forsakringsforetagen klarar sina
ataganden till férsakringstagarna. Trafikljuset &r ett tillsynsverktyg som satter den
kapitalbuffert ett forsakringsforetag haller (tillgangar minus skulder) i férhallande till
ett beraknat kapitalbehov som beror pa férsakringsféretagets exponeringar mot olika
risker.



Hur paverkas svenska banker i ett sadant scenario?

Som beskrivits ovan far svenska banker tillgang till
finansiering i kronor som lanas ut av forsakringsforetag
och AP-fonder genom valutaswappar. Om swappar inte
langre ingas har forsakringsforetagen och AP-fonderna
dessa kronor kvar, och bankerna far inte langre in
kronorna den vagen. Eftersom det vid varje tillfalle finns
en given mangd kronor i det svenska betalsystemet
kommer kronorna att komma in till bankerna pa andra
satt istallet, det vill saga bankerna kommer totalt sett ha
tillgang till samma mangd kronor. Tillgangen pa kronor
kan dock komma att omférdelas mellan bankerna. Hur de
olika bankerna paverkas beror pa hur mycket kronor de
far in, vilka aktorer de far in dem fran, vilket pris som stélls
samt hur val likviditeten kan férdelas mellan bankerna.?

Valutaswappar med langre I6ptider skulle vara positivt
for den finansiella stabiliteten
Den har fordjupningen har inte syftat till att utrona vare
sig vilken fordelning mellan svenska och utlandska
tillgangar som skulle vara optimal for forsakringsforetagen
och AP-fonderna eller de optimala graderna av
valutasakring. Den har i stallet utgatt fran hur situationen
ser ut idag med nuvarande balansrakningar som
utgangspunkt. Vi har beskrivit hur férsakringsforetagen
och AP-fonderna har langfristiga utlandska tillgangar som
de vill valutasakra genom att inga i valutaswappar pa
korta Ioptider. De svenska och nordiska bankerna ar stora
motparter i dessa swappar, vilket i sin tur bygger pa att de
I6pande kan lana utldndsk valuta pa finansmarknaderna.
Att inga i de transaktioner som beskrivits har skapar
ekonomisk vinning for aktérerna, men ger samtidigt
upphov till sarbarheter i det svenska finansiella systemet.
Under mars blev situationen pa de globala finansiella
marknaderna anstrangd vilket dven paverkade den
svenska valutaswapmarknaden. Trots det fick de svenska
forsakringsforetagen och AP-fonderna i stort sett tillgang
till de dollar som de hade behov av och behdvde darmed
inte i nagon storre utstrackning sdlja sina utlandska
tillgangar eller ta mer valutarisk. Bankerna kunde darmed
forse sina kunder med dessa tjanster under perioden.
Men eftersom de finansiella marknaderna fungerade
samre globalt blev dven villkoren for de svenska
valutaswapparna samre dn under normala férhallanden,
exempelvis med hogre priser och kortare |6ptider. Under
varen erbjod Federal Reserve swapavtal med andra
centralbanker i syfte att fler centralbanker skulle ges
mojlighet att fa ut billiga dollar i det finansiella systemet.
Men trots att Riksbanken under varen har erbjudit sina
penningpolitiska motparter dollarlan, till rantor som

91|, Hilander, Storbankernas kortfristiga upplaning i utldndsk valuta och deras
anvandning av den kortfristiga valutaswapmarknaden, Penning- och valutapolitik
2014:1. Sveriges riksbank.
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mestadels varit lagre an pa de finansiella marknaderna, sa
har lanen an sa lange inte kommit det svenska finansiella
systemet till godo.

Nar oron kopplad till coronapandemin ar forbi skulle
det vara positivt for det finansiella systemet som helhet
med en utveckling dar forsakringsféretagen och AP-
fonderna ingar valutaswappar med langre loptider.
Valutaswappar med langre l6ptider skulle ge
forsakringsforetagen och AP-fonderna mer andrum i en
stressad situation eftersom de da inte skulle behéva
fornya valutaswapparna lika ofta. Bankerna, som ar
motparter i swapparna, skulle da dven fa mer incitament
att forlanga loptiden pa sin utlandska finansiering, med
motsvarande positiva effekt som foljd.

Olika typer av atgarder skulle kunna leda till att det blir
vanligare med langre I6ptider. Till exempel skulle 6kade
transparenskrav, dar aktorer 6ppet maste redovisa sina
|6ptider, kunna bidra till en 6kad medvetenhet om
riskerna med korta I6ptider och darigenom skapa
incitament att forlanga dem. En annan atgard skulle kunna
vara att reglera forsakringsforetagen och AP-fonderna i
syfte att begransa deras loptidsrisker i olika valutor.
Utover direkta krav ar det dven mojligt att skapa
incitament med regelverk. Forsakringsforetagen gynnas
idag kapitalkravsmadssigt av valutasakring. | dessa
regleringar skulle storre incitament till langre
valutasakring kunna ges.

Med atgarder av karaktaren som namnts har kan
aktorerna under normala tider bygga upp storre
sakerhetsmarginaler infor perioder av finansiell stress.
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FORDJUPNING — En ny referensrinta — vigen framat

Referensrantor fyller en viktig funktion i det finansiella systemet i Sverige och i andra lander. De gor det
mojligt att standardisera prissattningen av finansiella produkter och anvands av en rad olika aktérer pa de
finansiella marknaderna. Men i ljuset av den globala finanskrisen som brét ut 2008 och den manipulation av
den brittiska referensrantan Libor som uppdagades 2012, har fortroendet for traditionella referensrantor
skadats. Det blev startpunkten for ett omfattande internationellt reformarbete. | denna fordjupning beskriver
vi varfor Riksbanken har beslutat att borja publicera en ny referensranta pa den kortaste |6ptiden i svenska
kronor. Har finns ocksa en internationell utblick pa regleringar och andra centralbankers arbete pa omradet.
Vidare redogor vi for de utestaende fragor som diskuteras internationellt och som @ven Riksbanken behover
ta stallning till framover. Det handlar dels om huruvida de nya referensrantorna ocksa kan skapas for langre
|6ptider —och i sa fall hur det ska ga till, dels om hur en évergang fran traditionella referensrantor till nya

referensrantor praktiskt kan ga till.

Referensrantor fyller en viktig funktion i det finansiella
systemet

En referensranta fungerar som ett riktmarke, eller ett
basvarde, nar finansiella kontrakt prissatts. Referensrantor
anvands bland annat vid prissattning av rantederivat,
valutaderivat och obligationer.’? De anvidnds ocks& vid
prissattning av rorliga lan riktade till hushall och foretag.
Exempelvis kan i en del Iander en bolanekunds
kontraktsvillkor utformas som referensrantan pa tre
manaders loptid med ett paslag for risk som ar specifikt
for kontraktet och bland annat beror pa storleken pa
boldnet och kundens inkomst. Kundens kostnader for
lanet gar upp om referensrantan stiger, och ner om
referensrantan faller.

Traditionellt har sa kallade interbankrantor (eng.
Interbank Offered Rates, IBORs) anvants som
referensrantor. IBOR ar de rantor som banker kraver av
varandra for kortfristiga lan utan sakerheter. De speglar
alltsa bankernas kostnad for att lana pengar. Eftersom
bankerna behéver finansiera sin utlaning ar det rimligt att
det ar bankernas kostnader for att ta upp lan som
fungerar som bas i prissattningen av bankernas krediter.
Kostnaderna avspeglas darmed i referensrantorna. De
traditionella referensrantorna har dock berdknats pa
bankernas bud eller bedémningar av rantor och inte pa
faktiska transaktioner. Over tid har banker i lagre grad
lanat av varandra (utan sikerheter) vilket har medfort att
det finns farre transaktioner att basera buden pa.>

| Sverige anvands i dagslaget interbankrantan Stibor,
Stockholm Interbank Offered Rate, som referensranta.

92 Ett derivatinstrument &r ett vardepapper vars varde &r kopplat till vardet pa en
underliggande tillgang, som till exempel valutor, rantor eller ravaror.

93 Nar det sker fa interbanktransaktioner maste bankerna som ska ldmna bud i stallet
utga fran kostnaden for sina andra finansieringskallor och utifran det bedéma vad
som vore en rimlig interbankranta.

Stibor definieras som de rintor som Stiborbankerna® i
genomsnitt anger att de kan erbjuda varandra for Ian utan
sakerhet i svenska kronor. Stibor publiceras for sex olika
I6ptider inom spannet ett dygn (T/N) till sex manader.
Totalt anvandes Stibor under 2017 som bas i lan och
finansiella kontrakt till ett utestaende bruttobelopp pa
cirka 60 000 miljarder kronor.®® Eftersom referensrantor
har en sa central funktion pa finansmarknaderna ar det
viktigt att de ar trovardiga och rattvisande.

Minskat fortroende globalt for referensrantor efter
finanskrisen 2008-09

Under den globala finanskrisen som brot ut 2008
forsamrades likviditeten pa interbankldanemarknaden
avsevart och det bidrog till att gora aktorerna osdkra pa
om referensrantorna verkligen avspeglade marknads-
forhallandena. Nar transaktionerna ar fa behover
namligen de inrapporterande bankerna gora en
bedémning av vad som i det rddande marknadslaget vore
en rimlig rénta for icke-sakerstallda I1an pa den aktuella
I6ptiden. Den bedomningen blir bankens inrapporterade
bud, som sedan ligger till grund fér berakning av
referensrantan.

N&r referensrantor berdknas baserat pa
inrapporterade bud finns ocksa en risk for manipulation.
Under den sa kallade Liborskandalen under 2012
uppdagades det att flera internationella banker, for att
gynna sig sjalva eller enskilda anstallda, hade manipulerat
referensrantan Libor. Libor ar inte bara en referensranta
for brittiska pund utan den berdknas ocksa for flera andra

94 Stiborbankerna ar Danske bank, Handelsbanken, Lansférsakringar bank, Nordea,
SBAB Bank, SEB och Swedbank.

95 Av detta utgjorde cirka 4 000 miljarder kronor lan till hushall och foretag 2017. Se
Referensrantor i forandring, Fl-analys nr. 14, nov 2018. Finansinspektionen. Idag
anvands dock inte Stibor som bas i utlaning till hushall, men daremot i manga fall i
féretagslan och i Ian till bostadsrattsforeningar.



valutor, daribland amerikanska dollar (USD Libor). Brittiska
och amerikanska myndigheter botfallde flera banker till
foljd av Liborskandalen. Denna skandal, men ocksa det
faktum att antalet interbanktransaktioner minskat éver
tid, ledde till att fortroendet for traditionella
referensrantor sjonk globalt.

Internationella principer och regelverk for att framja
referensrantornas tillforlitlighet
Det har tagits flera internationella initiativ for att starka
fortroendet for, och tillforlitligheten i, referensrantor. Den
internationella organisationen for vardepapperstillsyn,
losco, gav under 2013 ut en rapport som innehaller 19
principer.® Principerna innefattar bland annat vilka data
som bor ligga till grund for berdkningar av referensrantan,
inklusive hur dokumentationen och transparensen kring
berakningarna ska se ut, samt krav pa att administratoren
overvakar och ser éver kontrollsystem och rutiner. Senare
samma ar fick Financial Stability Board (FSB) i uppdrag att
fortsatta arbetet med 6versynen av referensréantorna. FSB
lamnade tva huvudsakliga rekommendationer: dels att
IBOR skulle reformeras (bland annat sa att faktiska
transaktioner i hogre grad anvands som underlag i
berdkningarna), dels att alternativa (helt
transaktionsbaserade) referensrantor skulle tas fram som
komplement till IBORs.

loscos principer och FSB:s rekommendation om att
reformera IBORs Iag sedan till grund for det regelverk for
referensrantor som svenska marknadsaktorer ar bundna
att félja, namligen EU:s s& kallade benchmarkférordning®”
som tradde i kraft 2018. Genom férordningen stalls det
krav bade pa de banker som rapporterar in data och pa de
aktorer som baserat pa inrapporterade data beraknar och
publicerar en referensranta. Enligt forordningen bor den
aktor som ar utsedd att administrera referensrantan, nar
sa ar mojligt, anvanda transaktionsbaserade uppgifter
som underlag i berakningen av rantan. | forordningen
papekas dock att detta ibland inte ar mojligt, eller
lampligt, sarskilt om det enbart finns fa faktiska
transaktioner pa den aktuella I6ptiden.
Expertbedomningar ar darfor fortsatt tillatna, men
forordningen stéller sarskilda krav pa rapportorer som
anvander denna metod nar IBORs berdknas.

Andra centralbanker har atagit sig att publicera nya
referensrantor

I linje med FSB:s rekommendation att ta fram
transaktionsbaserade alternativa referensrantor har flera
centralbanker tagit pa sig ansvaret for att publicera nya
referensrantor pa den kortaste l6ptiden. Sadana rantor

% Principerna antogs av bade FSB och G20 hésten 2013.
97 Europaparlamentets och radet férordning (EU) nr 2016/1011 av den 8 juni 2016
om index som anvéands som referensvarden for finansiella instrument och finansiella
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har bedomts vara de mest tillforlitliga eftersom det gors
fler interbanktransaktioner med kort |6ptid an med lang
(eller, med andra ord, bankerna lanar oftare pengar av
varandra pa kort an pa lang I6ptid). Sedan varen 2018
publicerar exempelvis centralbankerna i Storbritannien
och USA nya transaktionsbaserade referensrantor vid
namn Sonia (Sterling overnight indexed average)
respektive Sofr (Secured overnight financing rate). Sedan
hosten 2019 publicerar dven ECB en transaktionsbaserad
referensranta med namnet €STR (Euro Short Term Rate).
Aven centralbankerna i Japan och Kanada beriknar och
publicerar en ny transaktionsbaserad referensranta, se
tabell 6.

Tabell 6. Internationella referensrantor; gamla och nya

L6D-
Gammfl Ny referensranta c?p Administratér
referensranta tid
Corra Enhanced Corra O/N Bank of Canada
GBP Libor Sonia O/N Bank of England
JPY Libor &
Tibor Tonar O/N Bank of Japan
Euribor & €STR O/N ECB
Eonia
USD Libor Sofr O/N Fed New York
Stibor ”Namn” O/N Riksbanken

Anm. Riksbankens nya referensranta ar annu inte namngiven.
Kalla: Centralbankernas webbplatser

De nya referensrantorna har borjat anvandas i
derivatkontrakt och pa vardepappersmarknader, och
anvandningen okar allt mer. Exempelvis ar det redan lika
stor andel swappar pa den brittiska derivatmarknaden
som anvander Sonia som bas som de som anvander Libor
som bas. Aven i USA 6kar anvandningen av den nya
referensrantan. Som exempel kan namnas att den forsta
Sofr-baserade vardepapperiseringen av bolan gavs ut av
Ginnie Mae under varen 2019 (eng. Real Estate Mortgage
Investment Conduit, REMIC). Sofr anvands ocksa i
obligationer med rorlig ranta. Det samlade vardet av
s&dana obligationer éverstiger 300 miljarder dollar.?®

Overgangen till nya referensrantor gar dock
langsammare pa lanemarknaden. Exempelvis anvands
fortsatt huvudsakligen Libor vid langivning i
Storbritannien.

Riksbanken kommer framover att borja publicera en ny
referensrinta pa den kortaste loptiden

| december 2019 beslutade Riksbanken att borja berdkna
och publicera en ny referensranta i svenska kronor. Den

avtal eller for att mata investeringsfonders resultat, och om andring av direktiven
2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr 596/2014.

98 FSB Reforming major interest rate benchmarks: Progress report, december 2019.
Financial Stability Board.
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ungefarliga tidplanen som meddelades da var att borja
publicera en preliminar ny referensranta under forsta
halvaret 2020, for att darefter borja publicera den slutliga
referensrantan under andra halvaret 2020. Till féljd av
coronapandemins effekter pa svensk ekonomi och
svenska finansiella marknader skjuts testperioden och
publiceringen av referensrantan fram i tiden. Den nya
referensrantan kommer i stallet att introduceras nar
forutsattningarna ar battre for att fa marknadens
nodvandiga engagemang och granskning under
testperioden. Riksbanken kommer att i god tid meddela
innan en preliminar ranta borjar publiceras.

Den nya referensrantans l6ptid kommer att vara den
kortaste, ndmligen den ranta som aktérer pa
dagslanemarknaden betalar nar de Ianar av varandra fran
en dag till en annan (O/N, overnight). Riksbankens beslut
att borja berdkna och publicera en ny referensranta hade
foregatts av en remiss med positivt gensvar fran samtliga
respondenter.®®

Anledningen till att den nya referensrantan kommer
att avse den kortaste I6ptiden ar att den behéver baseras
pa sa manga transaktioner som mojligt for att bli
trovardig. Riksbanken vill alltsa undvika att nagra fa
transaktioner eller aktérer dominerar hela
rantebildningen. | Sverige sker flest transaktioner, och
Ianas de storsta volymerna, just pa dagslanemarknaden
(overnight) dar banker och andra aktorer lanar av
varandra. Dessutom ar det, som ndmndes ovan,
internationell standard att de centralbanker som har
borjat publicera referensrantor gor det fér den allra
kortaste Ioptiden.

Riksbankens nya referensranta svarar narmast mot
Stibors kortaste ranta som har I6ptiden ndsta bankdag till
dagen efter (eng. tomorrow/next). En viktig skillnad &r att
Stiborrantorna fortsatt berdknas pa bankernas bud vilka,
nar det saknas transaktioner, baseras pa bankernas
bedémningar. Riksbankens nya referensranta kommer
daremot endast att berédknas pa faktiska transaktioner.

En kort referensranta svarar dock inte fullt ut mot
behoven

Fordelen med de nya referensrantorna ar att de ar fullt ut
transaktionsbaserade och att det darmed inte finns nagot
behov av beddmningar. Men eftersom de nya
referensrantorna ar transaktionsbaserade har de valdigt
korta Ioptider. Som tidigare namnts sker det i dagslaget
inte tillrackligt manga transaktioner for att det ska ga att
berakna den nya referensrantan pa langre loptider an den
allra kortaste. Det géller inte bara i Sverige utan dven i
manga andra lander. Det har innebar att de nya
referensrantorna inte rakt av kan ersatta de traditionella

99 Remiss fran Sveriges rikshank, Riksbankens roll i att tillhandahdlla en referensrdnta,
Dnr 2019-00912.

referensrantorna, eftersom de senare finns dven for
langre |optider.

Om nya referensrantor pa sikt helt ska kunna ersatta
dagens referensrantor behover troligen dven de nya
rantorna tas fram for langre l6ptider. | denna fraga pagar
mycket arbete internationellt. For svensk del anvands
referensrantan Stibor framfér allt med |6ptiden tre
manader, vilket ar den ranta som forekommer i flest
finansiella kontrakt.'?° Det kan darfér framéver
uppkomma 6nskemal dven i Sverige om att den nya
referensrantan ska tas fram for langre l6ptider. | sa fall bor
en svensk metod for detta, om mgjligt, vara i linje med
den internationella praxis som utvecklas.

Olika metoder for att skapa langre referensrantor

Att skapa langre transaktionsbaserade referensrantor ar
dock inte alldeles enkelt. For att de ska vara tillforlitliga
maste de inte bara beraknas pa faktiska transaktioner,
utan pa tillrackligt manga faktiska transaktioner.
Internationella diskussioner om hur de nya korta
referensrantorna kan anvandas for att skapa
referensrantor pa langre I6ptider har mynnat ut i tva
huvudspar: sammansatta rantor respektive
framatblickande réntor som baseras pa handlade
derivatkontrakt.

Sammansatta réintor
Ett satt att skapa langre referensrantor ar att berakna
sammansatta rantor (eng. compounded rates) baserade
pa korta referensrantor. En sammansatt ranta (kallas
ocksa ranta-pa-ranta) raknas ut i efterhand, exempelvis pa
de senaste tre manadernas ranteutfall. Fordelen med den
har metoden ar att det ar enkelt att berdkna en sadan
ranta. Det finns dock olika satt att gora berdkningen.
Resultaten kan till exempel variera pa grund av
avrundningar eller pa olika satt att hantera helgdagar.
Detta kan tala for att administratéren som tillhandahaller
overnight-rantan aven borde tillhandahalla en for
marknaden gemensam metod for att berakna
sammansatta rantor baserade pa rantehistoriken.
Nackdelen med sammansatta rantor ar att den som
lanar pengar med exempelvis tre manaders loptid far veta
sin finansieringskostnad forst vid betalningsdagen om tre
manader. Det kan jamforas med att en aktor som tar ett
Ian med tre manaders IBOR som bas redan fran bérjan vet
vilket totalbelopp som ska betalas tillbaka om tre
manader, eftersom rantan ar kdnd i forvag.

100 Stjbor - drsberdttelse 2019, Financial Benchmarks Sweden.



Framatblickande réintor

Det andra sattet att skapa langre referensrantor ar att
anvanda handlade derivatkontrakt i berakningen. | ett
sadant derivatkontrakt betalar den ena parten den
kortfristiga rantan och den andra betalar en fast ranta
med ldngre 16ptid, exempelvis tre manaders rinta.
Priset (rantan) for att ge ett Ian pa tre manader speglar
marknadens férvantningar om hur den kortaste rantan
ska utvecklas under de tre kommande manaderna. For att
man ska kunna berakna en tillf6rlitlig framatblickande
ranta maste det finnas tillrackligt stor handel med derivat.

Fordelen med framatblickande, istillet for
sammansatta, rantor ar att betalningsflédena ar kdnda pa
forhand. En framatblickande ny referensrénta skulle
darmed ha Ioptider som battre motsvarar de
referensrantor som anvands i dag (daribland Stibor).
Nackdelen ar att derivatmarknaderna, varken i Sverige
eller i de flesta andra lander, i dagslaget ar tillrackligt stora
for att kunna ligga till grund for tillforlitliga
framatblickande referensrantor.

Allt eftersom anvandningen av den nya referensrantan
pa den kortaste Ioptiden okar kan det komma att 6ka
efterfragan pa nya derivat. Det kan darfor inte uteslutas
att en framtida derivatmarknad, med sin bas i Riksbankens
nya referensrénta, skulle kunna bli stérre an dagens
derivatmarknad. Om efterfragan blir tillrackligt stor kan
det framover vara mojligt att berakna och publicera
framatblickande referensrantor pa langre I6ptider utifran
dessa derivat.

Flera centralbanker arbetar med att ta fram de nya
referensrantorna pa langre l6ptider
Den amerikanska centralbanken bérjade i mars 2020
publicera sammansatta referensrantor pa I6ptiderna en,
tre och sex manader samt ett index (30-, 90-, och 180-
dagars ”Sofr averages” samt ett ”Sofr index”).1%2 Samtidigt
har USA och andra lander uttryckt planer pa att framja
framvaxt av marknader for derivat som skulle majliggora
att framdver berikna en framatblickande rénta.1%

| Storbritannien beddmer Bank of England att
derivatmarknaderna kommer att vara tillrackligt stora for
att en framatblickande rénta ska kunna beraknas. Men de
framhaller samtidigt att det finns indikationer fran
marknaden om att en framatblickande ranta anda inte ar

101 | dagslaget finns sa kallade STINA-swappar dar parterna byter basen Stibor
tomorrow/next mot exempelvis en tremanaders fast rénta. | framtiden skulle ett
sadant swapkontrakt kunna inrattas men med basen utbytt mot Riksbankens nya
referensranta med |6ptiden overnight.

102 New York Fed:s webbplats, publicerat 12 februari 2020. Se lank:
https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_200212#footnotel.
103 5e exempelvis lank:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/quarles20180719a.htm.

104 Bank of England, Andrew Hauser (executive director, Markets), Turbo-charging
sterling LIBOR transition: why 2020 is the year for action —and what the Bank of
England is doing to help, 26 februari 2020.

105 Aven i Schweiz har den lokala arbetsgruppen fér nya referensrantor
rekommenderat att man ska skapa langre rantor genom att berdkna sammansatta
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det mest dnskvarda. Att anvanda sammansatta rantor ses
namligen som en enklare l6sning som i de allra flesta
fallen ger tillracklig sakerhet om framtida betalningar.
Bank of England kommer fran och med juli 2020 att borja
publicera ett index som gor att marknadsaktorerna kan
berdkna sammansatta rantor for olika valda I6ptider
baserat pa rantehistorik.1%4

Sammanfattningsvis borjar det vaxa fram en standard
bland centralbanker om att dven berdkna och publicera
sammansatta rantor baserat pa den nya
referensrantan.1%

Framtiden for de traditionella referensrantorna ar osaker
En utestaende fraga som diskuteras internationellt ar hur
framtiden ska se ut for de traditionella referensrantorna,
alltsa Stibor och andra IBORs, i ljuset av de nya
referensrantornas entré. En del i denna fraga ar hur IBORs
rent praktiskt ska kunna fasas ut mot bakgrund av att de
anvands i manga langfristiga kontrakt, och till stora
belopp. Overgdngen behdver ske pa ett kontrollerat sitt.
Ansvariga myndigheter i Storbritannien har slagit fast
att den nya referensrantan inte bara ska komplettera utan
helt ersatta Libor. Den brittiska myndighet som utévar
tillsyn 6ver Libor, Financial Conduct Authority (FCA), har
namligen meddelat att den inte kommer krava att
bankerna lamnar bud fér Liborberakningen efter 2021.
Det beskedet innebar troligen att Libor inte kommer att
publiceras efter 2021 (eftersom flera av de banker som
rapporterar bud till Libor har botfallts har incitamenten for
att bidra med bud minskat). Aven Bank of England har
agerat for att understddja 6vergangen fran Libor. Bland
annat kommer Bank of England att fran och med april
2021 i sin utlaning till bankerna géra hogre varderings-
avdrag (eng. haircuts) pa sakerheter som har koppling till
Libor.1% Fran och med slutet av 2021 kommer Bank of
England inte ldngre att acceptera sakerheter med koppling
till Libor.2%” Bank of England har dven meddelat att de
kommer att 6vervaga att anvanda tillsynsverktyg for att
uppmuntra évergangen fran Libor om det gar for
langsamt. | mitten av mars 2020 meddelade FCA, Bank of
England och den lokala brittiska arbetsgruppen for
alternativa referensrantor att den overgripande tidplanen
for utfasning av Libor ligger fast, vilket innebar att
aktorerna inte kan rakna med att Libor publiceras efter

rantor, och att, nar sa & méjligt, anvanda dessa i stéllet for CHF Libor.
Administratoren av referensrantan meddelar pa sin webbplats att de kommer att
publicera ett index for att berakna referensrantan Saron sammansatt for langre
|6ptid.

106 Bank of Englands webbplats, uppdaterad 7 maj 2020. Se lank:
https://www.bankofengland.co.uk/markets/eligible-collateral.

107 Bank of England, Andrew Hauser (executive director, Markets), Turbo-charging
sterling LIBOR transition: why 2020 is the year for action — and what the Bank of
England is doing to help, 26 februari 2020.
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2021.1%8 Daremot har coronavirusets framfart medfort att
olika delmoment i utfasningen har forsenats.'%®

Aven foretradare for centralbanken i USA har
framhavt hur viktigt det ar att anvéndningen av Libor i
dollar ersatts med nya referensrantor i god tid innan slutet
av 2021.110

| euroomradet kommer den traditionella
referensrantan for langre loptider (Euribor) att finnas kvar
men berdknas med en ny metod. Den befintliga
referensrantan for den kortaste l6ptiden (Eonia) kommer
daremot att forsvinna och ersattas med den nya
referensrintan €STR.1'! Andra linder dir myndigheterna
for narvarande anser att de traditionella rantorna inte ska
ersattas utan finnas kvar parallellt med de nya ar
exempelvis Australien, Kanada och Japan.!*?

| Sverige har i dagslaget inga beslut fattats om att sluta
publicera Stibor. Enligt benchmarkférordningen maste
administratoren av Stibor (som klassas som en sa kallad
kritisk referensranta) anséka om auktorisation fore
utgangen av 2021. Det ar FI som avgor om Stibor och dess
administrator uppfyller férordningens krav och darmed
kan auktoriseras.

Sammanfattningsvis kommer troligen IBORs och de
nya referensréntorna att leva parallellt under kommande
ar.

Vagen framat i Sverige
Internationellt har fértroendet for traditionella
referensrantor skadats och som ett svar pa det pagar
arbete i manga lander med att ersatta, eller komplettera,
dessa rantor med nya transaktionsbaserade
referensrantor. Svenska finansiella marknader har ett
stort inslag av gransoverskridande handel och ar darfor
valdigt beroende av hur utlandska marknader fungerar.
Sverige kan inte sta utanfor den globala trenden att
anvanda nya transaktionsbaserade referensrantor, utan
ramverket omkring de svenska referensrantorna maste
anpassas till férandringarna i omvarlden. En sadan
anpassning ar att Riksbanken framover, i likhet med flera
andra centralbanker varlden 6ver, kommer att publicera
en ny referensranta pa den kortaste I6ptiden. Den nya
referensrantan kommer att baseras fullt ut pa
transaktioner till skillnad fran Stibor som baseras pa bud.
Nar Riksbanken bérjar berdkna och publicera den nya
referensrantan kommer den i ett forsta skede att
komplettera Stibor. Den nya referensrantan kan anvandas
i samtliga kontrakt dar en referensranta pa den kortaste

108 Se https://www.fca.org.uk/news/statements/impact-coronavirus-firms-libor-
transition-plans.

109 Se https://www.bankofengland.co.uk/-
media/boe/files/markets/benchmarks/rfr/rfrwg-further-statement-on-the-impact-
of-coronavirus-on-timeline-for-firms-libor-transition-plans.pdf.

110 New York Fed, John Williams (chief executive officer), Remarks at Securities
Industry and Financial Markets Association (SIFMA), 15 juli 2019.

|6ptiden ar lamplig som bas. Om den nya referensrantan
anses vara mer trovardig och robust kan den darmed
ersatta Stibor pa den kortaste [6ptiden.

Till att borja med ar det framfor allt marknadens
efterfragan som kommer att styra hur brett den nya
referensrantan anvands. Ett omedelbart
anvandningsomrade i nartid ar som en sa kallad fallback-
rénta i kontrakt. Benchmarkférordningen staller namligen
krav pa att det ska finnas en plan for det fall att den i
kontraktet anvdanda referensrantan (exempelvis Stibor)
skulle sluta tillhandahallas; ett satt att leva upp till kravet
ar att det finns en annan ranta att falla tillbaka pa.

Ett annat anvandningsomrade &r i handel med
valutainstrument. | det fall en bank handlar med
valutainstrument dar det ena benet i transaktionen
kopplas till en utlandsk ny referensranta ar det troligt att
motparten kommer att krdva att dven det svenska benet i
transaktionen kopplas till en motsvarande svensk ny
referensranta. Bankféreningens arbetsgrupp for
referensrantor anser att det ar bra att dven Sverige far en
transaktionsbaserad referensranta, sa det fortsatt ar
mojligt att i Sverige gora affarer med parter i de storre
valutaomraden dar nya referensrantor har tagits fram.
Stibor ar namligen inte jamférbar med exempelvis Sonia
eller Sofr, men det kommer Riksbankens nya
referensranta att vara.

Framover behover Riksbanken ta stallning till de
utestaende fragorna: dels langre l6ptider for de nya
referensrantorna, dels hur 6vergangen till de nya
referensrantorna ska ga till. Riksbanken kommer I6pande
att folja, och delta i internationella diskussioner kring,
framvaxten av internationell praxis pa dessa omraden. Om
det framover beddms finnas ett behov av en langre
referensranta for marknaden i svenska kronor framstar
det som en pragmatisk I6sning att bérja med att publicera
sammansatta rantor, som centralbankerna i
Storbritannien och USA gor.

113

111 Eonia ar den traditionella referensrantan pa den kortaste |6ptiden (dagslan).
Euribor &r den traditionella referensrantan pa lite langre l6ptider, den publiceras for
|6ptiderna en respektive tre veckor samt sex respektive tolv manader.

112 £SB Reforming major interest rate benchmarks: Progress report, december 2019.
FSB.

113 Se Bankforeningens webbplats, flik AGAR (Arbetsgruppen Alternativa Réntor).



ORDLISTA

Belaningsgrad: Lantagarens skuld i relation till marknadsvardet pa
sakerheten for lanet. For ett hushall med ett 1an dar bostaden &r stalld
som sakerhet motsvarar belaningsgraden skulden dividerat med
bostadens marknadsvarde.

Bolanetak: En lanebegransning for hur stort en lantagares bolan far vara i
forhallande till bostadens varde.

Bruttosoliditet: Ett matt som anger hur stort det egna kapitalet ar i
forhallande till bankens totala tillgangar och ataganden utanfor
balansrakningen. Mattet anvands som komplement till de riskbaserade
kapitaltackningskraven.

CCP, central motpart: Aktér som agerar mellanhand i finansiella
transaktioner och gar in som képare till alla saljare respektive séljare till
alla kopare. Det innebar att de ursprungliga parterna i en transaktion har

en fordran pa3, eller skuld till, den centrala motparten i stallet fér varandra.

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

Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett
hushall forfogar éver minus skatter och avgifter.

Eget kapital: Post i foretagets balansrakning som visar skillnaden mellan
tillgdngar och skulder, innehallande exempelvis kapital som tillskjutits av
dgare, balanserade vinstmedel och reserver.

Foretagscertifikat: Vardepapper som ges ut av icke-finansiella foretag i
syfte att Iana pengar. Loptiden &r 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.

Interbankrénta: Rantan pa lan utan sdkerhet som banker erbjuder andra
banker. Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) brukar anvandas som
matt pa den svenska interbankréntan. Stibor anvdnds som referens for
rantesattning eller prissattning av derivatkontrakt.

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

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

Kontracyklisk kapitelbuffert: Ett tidsvarierande kapitalkrav som syftar till
att skydda banksektorn mot framtida forluster samt bidrar till att minska
procyklikaliteten i kreditutvecklingen genom att dampa allt for kraftiga
svangningar i kreditmarknaden Gver tid.

Kreditgaranti: Ett borgensatagande som innebar att exempelvis staten
garanterar att lanebeloppet aterbetalas.

Kreditfacilitet: Ett avtalat laneutrymme med kredit upp till ett specifikt
belopp for vilket det lantagande foretaget vanligen betalar en avgift.

Kreditférlust: Forluster som kreditinstitut och banker gor nar lantagare
inte kan betala rantor eller amorteringar pa sina lan.

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgér sina forpliktelser.

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda
tillgangar.
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LCR, Liquidity Coverage Ratio eller likviditetstackningsgrad:
Likviditetsmatt definierat av Baselkommittén som méter en banks
formaga att hantera ett stressat nettokassautfléde under 30 dagar. LCR
pa 100 procent innebar nagot forenklat att en banks likviditetsreserv ar
tillrackligt stor for att banken ska kunna hantera ett ovantat
likviditetsutflode i 30 dagar.

Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga
pa kort sikt.

Likviditetsbuffert: Medel som ett institut haller for att sékra sin kortsiktiga
betalningsformaga.

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 sakerstalla att banker och institut ska ha en
tillrackligt stor andel kapital och nedskrivningsbara skulder som gar att
omvandla 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
tillgdngar.

Orderly Wind Down (OWD)-kvot: OWD-kvoten mater vilka ekonomiska
forutsattningar ett foretag har att driva verksamheten i en situation utan
intdkter, baserat pa historiska kostnader. Den berdknas som kvoten
mellan ett foretags likvida nettotillgdngar och genomsnittliga
halvarskostnader (operationella kostnader inklusive rantor) for de senaste
3 dren. En OWD-kvot pa 1 innebdr att verksamheten kan fortga i 6
manader utan intakter.

Penningmarknad: Marknad bestaende av banker och andra finansinstitut
som tar emot kortfristig inlaning och ger kortfristig utlaning, fran en dag
upp till ett ar.

Penningmarknadsfond: Fond som placerar i korta rantepapper, det vill
saga rantepapper med en aterstaende l6ptid som &r kortare an ett ar.

Primarkapital: Eget kapital reducerat med foreslagen utdelning,
uppskjutna skattefordringar 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 forenklat, utlanat belopp med en riskvikt. Riskvikten bestams
utifran hur troligt det &r att lantagaren inte kan fullgéra sina
laneataganden och varierar saledes mellan lantagarna — en hog riskvikt
innebar storre risk an en 1ag riskvikt.

Riskvagt exponeringsbelopp eller riskvagda tillgangar: Tillgangar pa
balansrakningen och ataganden utanfér balansrakningen varderade efter
kredit-, marknads- och operativ risk enligt kapitaltackningsreglerna.

Réntenetto: Ranteintakter fran utldning minus rantekostnader for upp-
och inlaning.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Solvens: Finansiellt matt pa ett foretags férmaga att fullgéra sina
betalningsforpliktelser. Aven ett matt pa ett forsakringsforetags finansiella
stallning och mater hur stora bolagens 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 systemet med potentiellt stora
samhallsekonomiska kostnader som féljd.
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Sakerstalld obligation: En obligation dar innehavaren har sarskild
férmansratt vid en eventuell konkurs. Sékerstéllda obligationer innebar
normalt lagre kreditrisk an icke-sakerstallda obligationer, vilket medfér att
upplaningskostnaderna blir lagre.

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

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

Vardepapperisering: En metod for att omvandla illikvida lan till
obligationer.
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