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Staff memo

| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det ar en tjanstemannapublikation som ar fri fran policyslutsatser

och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memot ar férfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning?

Forfattare: Niklas Amberg, verksam vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik,
samt Jieying Li och Jakob Winstrand, verksamma vid avdelningen for finansiell
stabilitet.

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att vidareutveckla och bredda sitt
ramverk for kapitalstresstester. De senaste aren har ett fokusomrade
varit att ta fram metoder for stresstester baserade pa mikrodata.

| detta staff memo beskriver vi en nyutvecklad ansats for stresstester av
bankers kreditforluster pa foretagsutlaning som ar baserad pa
detaljerade mikrodata over alla svenska icke-finansiella foretag och deras
lan hos svenska banker. Ansatsen anvands till att uppskatta férvantade
kreditforluster for banker i olika makroekonomiska scenarier och
fungerar som ett komplement till de aggregerade stresstestmetoder som
Riksbanken anvander i dag.

Vart syfte med detta staff memo ar att beskriva den mikrodatabaserade
ansatsen och de modeller som ligger till grund for den i detalj. Vi
presenterar darfor inga utfall av stresstester har.

LVivill forst och framst rikta ett stort tack till Tor Jacobson, vars mangariga arbete med att forsorja
Riksbanken med hogkvalitativa mikrodata och att utveckla mikrodatabaserade analysmetoder har varit en
nodvandig forutsattning for vart arbete. En stor del av den metodutveckling som ligger till grund fér den
mikrodatabaserade ansats for stresstester som vi presenterar i detta staff memo bygger direkt eller indirekt
pa Tors arbete genom aren. Vi tackar dven David Forsman, Kristian Jénsson och Olof Sandstedt for
vardefulla synpunkter. Forfattarna ansvarar ensamma for alla eventuellt aterstaende felaktigheter.
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Inledning

Inledning

Riksbanken anvénder olika former av stresstester for att bedéma hur
motstandskraftiga de svenska bankerna ar mot olika scenarier dar den ekonomiska
utvecklingen forsdmras. Det ar viktigt att veta att bankerna fungerar val dven i samre
tider, eftersom de utgdr en mycket viktig del av det finansiella systemet. Féretag kan
anvanda bankernas tjanster for att lana till investeringar eller for att spara till framtida
investeringar. Pa samma satt gor bankerna det maojligt for hushall att Iana till bostader
och spara till pensionen. Bankerna ar dessutom viktiga deltagare i betalningssystemet
och har darfor en central roll i det finansiella systemet. Om bankerna far problem
skulle det kunna paverka den finansiella stabiliteten och den realekonomiska
utvecklingen — nagot som arets nobelpristagare i ekonomi 6vertygande har visat i sin
forskning (se till exempel Bernanke, 1983). Men det skulle ocksa kunna gora att
penningpolitiken far simre effekt pa ekonomin. Darfor analyserar Riksbanken ocksa
kontinuerligt hur banksystemet utvecklas fér att upptacka hot och sarbarheter i ett
tidigt skede och verka for att betalningssystemet ar sdkert och effektivt.

Tidigare har Riksbanken publicerat en metod som &r baserad pa aggregerade data for
att stresstesta de fyra storsta bankernas kapital (Buncic et al, 2019).2 Riksbanken har
dock fortsatt att utveckla andra metoder. | detta staff memo presenteras en av dem
som ar baserad pa sa kallade mikrodata. De utgors i det har fallet av detaljerade data
over svenska icke-finansiella foretags bokslut och data for varje enskilt [an som dessa
foretag har.

En fordel med att anvdanda mikrodata istallet for aggregerade data ar att man da kan
fanga foretagsspecifika egenskaper. Det innebar att resultaten i stresstestet i stor
utstrackning paverkas av riskerna i de enskilda foretagen och hur de utvecklas 6ver
tid. En annan fordel ar att de skattade modellerna blir mycket robusta tack vare att
dataunderlaget innehaller miljontals observationer. A andra sidan &r tillgangligheten
till mikrodata i dagslaget begransad, vilket gor det svart att fanga riskerna i bankernas
totala laneportféljer och darmed bedéma deras totala motstandskraft. | den ansatsen
vi beskriver har ingar den svenska banksektorns exponeringar mot svenska icke-
finansiella foretag, vilket utgor ungefar 20 procent av bankernas totala exponeringar i
Sverige och andra lander och cirka 30-35 procent av deras svenska exponeringar. |
ansatsen som baseras pa aggregerade data skattas de férvantade forlusterna for
bankernas totala verksamhet. Det innebar att det ar lattare att beddma bankernas
motstandskraft baserat pa resultaten fran den ansatsen.

2 De fyra storsta bankerna ar Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.
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Sa anvands ansatsen steg for steg

Sa anvands ansatsen steg for steg

Var mikrodatabaserade ansats for att stresstesta bankers kreditférluster pa utlaning
till svenska icke-finansiella foretag bestar av fyra steg.

| det forsta steget anvander vi en mikrodatabaserad konkursriskmodell for att
uppskatta hur ett foretags konkursrisk paverkas av makroekonomiska och
foretagsspecifika faktorer. Med hjalp av konkursriskmodellen kan vi alltsa svara pa
fragor av typen: Med hur mycket 6kar sannolikheten att ett foretag gar i konkurs om
bostadspriserna faller med 10 procent eller om rantan stiger med en procentenhet
eller om foéretagets skuldsattning dkar?

| det andra steget specificerar vi ett makroekonomiskt scenario och anvander
modellen for att berakna konkursrisken for varje foretag och kvartal i scenariot.

| det tredje steget berdknar vi den forvantade forlusten for varje enskilt 1an i
respektive banks foretagslaneportfolj genom att multiplicera lanets storlek férst med
den andel av lanet som bedéms ga férlorat om foretaget gar i konkurs och déarefter
med féretagets konkursrisk enligt berakningen i steg tva.

| det fjarde och sista steget berdknar vi bankernas totala forvantade kreditforluster i
varje kvartal i scenariot genom att summera de férvantade foérlusterna for varje
enskilt 1an fran berdkningen i steg tre. Eftersom forvantade kreditforluster berdknas
[an for [an kan forlusterna i scenariot dven summeras upp till andra nivaer for att ge
en bild av hur de ar fordelade 6ver olika lantagarkategorier. Det gar alltsa enkelt att
berakna hur stor andel av forlusterna som kommer fran till exempel kommersiella
fastighetsbolag, féretag i Stockholmsregionen eller kommersiella fastighetsbolag i
Stockholmsregionen.

| de kommande avsnitten beskriver vi vart och ett av de fyra stegen mer ingaende. Vi
avslutar med en sammanfattning och en reflektion infor framtiden.

Steg 1: Skatta konkursriskmodellen

En detaljerad beskrivning av konkursriskmodellen

Det forsta steget i den mikrodatabaserade ansatsen ar att uppskatta hur ett foretags
konkursrisk paverkas av makroekonomiska och foretagsspecifika faktorer. Vi gor det
med hjalp av en konkursriskmodell baserad pa féretagsdata som har utvecklats med
utgangspunkt i den valetablerade konkursriskmodell som presenteras i Jacobson,
Lindé och Roszbach (2013).3 Enkelt uttryckt skattar var modell hur ett féretags

3 Vi modifierar modellen i Jacobson, Lindé och Roszbach (2013) pa tre satt: (i) vi skattar modellen som en
linjar sannolikhetsmodell istéllet for som en logitmodell, (i) vi andrar uppsattningen férklarande variabler
nagot, sarskilt pa foretagssidan och (iii) vi later genomslaget av makrovariablerna variera mellan lagt och
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konkursrisk paverkas av fyra makroekonomiska faktorer (arbetsléshet, statslaneranta,
foretagslanerdnta och bostadspriser) och tre foretagsspecifika faktorer (storlek, alder
och skuldsattningsgrad). En viktig egenskap i var modell &r att den tillater de
makroekonomiska faktorerna att ha olika effekt pa ett foretags konkursrisk beroende
pa om foretaget ar hogt eller lagt skuldsatt.

| ekonometriska termer skattar vi foljande linjara sannolikhetsmodell:
Ki¢ = MiB + Fj,y + HogSkuld;, x Mi0 + a? + ¢;,,

dar i identifierar féretag och t identifierar tidsperioder. Utfallsvariabeln K; , &r en
indikatorvariabel lika med ett om féretag i gar i konkurs i period t. M, &r en vektor
som bestar av fyra makroekonomiska variabler: férandringen i arbetsléshet mellan
tidsperioderna t och t — 1 maétt i procentenheter (AArbLos;), rdntan pa
statsskuldvaxlar med sex manaders [6ptid (SSVX6M,), skillnaden mellan bankernas
genomsnittliga utlaningsranta till icke-finansiella foretag och réantan pa en
sexmanaders statsskuldvaxel (Spread;) samt den procentuella fordandringen i SCB:s
fastighetsprisindex FASTPI mellan tidsperioderna t och t — 1 (AHPI,).

F;; ar en vektor som bestar av tre foretagsspecifika variabler: storlek matt som
logaritmen av foretag i:s totala tillgdngar i tidsperiod t (In Tillgangar; ;), dlder
modellerad som en indikatorvariabel lika med ett om foretaget ar mellan 1 och 9 ar
gammalt, vilket &r aldersspannet med storst genomsnittlig konkursrisk (Alderi,t), samt
skuldsattningsgrad modellerad som en indikatorvariabel lika med ett om féretag i:s
skulder utgor 80 procent eller mer av dess tillgdngar i tidsperiod ¢t (HogSkuld; ;). Att
just 80 procent utgdr gransvarde for nar ett foretag klassificeras som hogt skuldsatt ar
i nagon man godtyckligt, men det &r i praktiken inte heller sarskilt viktigt for
modellskattningen. Det vasentliga ar att variabeln fangar de hogst skuldsatta
foretagen, men om gransvardet sedan satts vid exempelvis 75, 80 eller 85 procent
paverkar inte resultaten namnvart.

Utover de makroekonomiska och foretagsspecifika variablerna inkluderar modellen
interaktionstermer mellan indikatorn fér hog skuldsattning och var och en av
makrovariablerna. Detta innebar vilken effekt ett givet makroutfall far pa ett foretags
konkursrisk kan variera mellan hogt och 1agt skuldsatta foretag. Till exempel far man
alltsa effekten pa konkursrisken av den korta statslanerantan for ett lagt skuldsatt
foretag av Sssyxsm, medan man far motsvarande effekt for ett hogt skuldsatt foretag

av fssvxem + Ossvxem-

For att kontrollera for den sdsongsvariation som finns i féretagskonkurser inkluderar
modellen ocksd en dummyvariabel per kvartal, totalt fyra stycken (a?). Slutligen
klusterjusterar vi standardfelen i tva dimensioner: per foretag och per tidsperiod.

hogt skuldsatta foretag genom att inkludera en interaktionsterm mellan indikatorn fér hog skuldsattning
och var och en av makrovariablerna. Anledningen till att vi frangar logitmodellen i Jacobson, Lindé och
Roszbach (2013) &r helt enkelt att det ar lattare att tolka och forsta resultaten fran en linjar
sannolikhetsmodell. Vi har verifierat att en motsvarande logitmodell ger kvalitativt likartade resultat.
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Utan denna justering skulle vi underskatta standardfelens storlek och darmed
overskatta modellens precision.

Modellen skattas med foretagsdata fran UC

Vi skattar konkursriskmodellen med féretagsdata fran kreditupplysningsféretaget

UC AB, som tacker alla svenska aktiebolag fran borjan av 1990-talet och fram till i dag.
Har beskriver vi vilken information fran UC-databasen som anvands i
modellskattningen.

For varje foretag som gar i konkurs observerar vi datumet for konkursen, vilket vi
anvander for att skapa utfallsvariabeln i modellen (konkursindikatorn K; ;). Vi
observerar dven varje foretags registreringsdatum, vilket vi anvander for att skapa
aldersvariabeln (Alderi,t). Utover detta observerar vi varje féretags bokslutsuppgifter,
vilket vi anvander for att skapa storleksvariabeln (In Tillgangar; ;) och indikatorn for
hog skuldsattning (H6gSkuld; ;), som alltsd bestdms av kvoten mellan totala skulder
och tillgdngar p& foretagets balansrikning.*

Vi uppdaterar regelbundet modellskattningarna i takt med att nya data kommer in. |
dagslaget skattas modellen utifran drygt 33 miljoner observationer fran forsta
kvartalet 1990 till och med fjarde kvartalet 2020, fordelade pa knappt en miljon unika
foretag.

Bade makroekonomiska och foretagsspecifika faktorer ar viktiga for att
forklara varfor foretag gar i konkurs

Vilka faktorer driver foretagskonkurser enligt konkursriskmodellen? For att svara pa
den fragan illustrerar vi resultaten av modellskattningen grafiskt i Figur 1. De olika
staplarna i den vanstra panelen visar hur lagt respektive hogt skuldsatta foretags
konkursrisk paverkas av modellens makroekonomiska faktorer, medan staplarna i den
hogra visar hur konkursrisken paverkas av de foretagsspecifika faktorerna.

Ett slaende monster framtrader for de makroekonomiska faktorerna: En forsamring i
det makroekonomiska laget har stor paverkan pa konkursrisken for hogt skuldsatta
foretag (bla staplar), men knappt ndgon paverkan alls for lagt skuldsatta foretag (réda
staplar). Ta arbetslosheten som exempel: Om arbetsldsheten stiger med en
procentenhet i ett kvartal sa 6kar det konkursrisken pa kvartalsbasis for ett hogt
skuldsatt foretag med 0,3 procentenheter, men bara med 0,03 procentenheter for ett
I3gt skuldsatt foretag. Genomslaget av fordandringar i arbetslésheten pa konkursrisken
ar alltsa tio ganger sa stort for hogt skuldsatta foretag som for lagt skuldsatta foretag.
Likartade monster framtrader for rantefaktorerna — en uppgang i den korta
statslanerdntan eller foretagsrantespreaden 6kar patagligt risken for att hogt
skuldsatta foretag gar i konkurs, men har bara en marginell paverkan pa lagt

4 Eftersom konkursriskmodellen skattas med data pa kvartalsfrekvens samtidigt som bokslutsvariablerna
bara finns tillgangliga pa arsfrekvens sa interpolerar vi fram kvartalsvarden fran de arliga vardena for
bokslutsvariablerna. Se Jacobson, Lindé och Roszbach (2013) for detaljer om interpoleringsproceduren.
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skuldsatta foretag. Faktum ar att av dessa tre makrovariabler ar det bara den korta
statslanerdntan som har en statistiskt signifikant paverkan pa konkursrisken for lagt
skuldsatta foretag. Nar det kommer till fastighetspriserna ar effekten pa
konkursrisken statistiskt insignifikant for bade 1agt och hogt skuldsatta foretag. Om
det later forvanande &r det viktigt att komma ihag att detta ar effekten av
fastighetspriserna pa konkursrisken nar alla andra variabler i modellen halls
konstanta. Annorlunda uttryckt innebar det att fastighetspriser inte paverkar
foretagskonkurser nar vi val har tagit hansyn till konjunkturcykeln och rantelaget i
ekonomin.>®

Figur 1. Hur paverkas foretags konkursrisk av makroekonomiska och
foretagsspecifika faktorer?

A. Makroekonomiska faktorer B. Foretagsspecifika faktorer
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Anm. Staplarna visar parameterskattningarna for de foretagsspecifika faktorerna (ﬁ) samt for de
makroekonomiska faktorerna for 1agt (7) respektive hogt skuldsatta foretag (¥ + 8).

Hogt skuldsatta foretag inte bara ar mer kansliga for det makroekonomiska laget, utan
har dven en 0,3 procentenheter hégre konkursrisk oberoende av konjunkturlaget.
Annorlunda uttryckt tillkommer det 0,3 procentenheter i konkursrisk for de hogt
skuldsatta foretagen efter man har raknat ut hur de makroekonomiska faktorerna
paverkar konkursrisken for hogt respektive lagt skuldsatta foretag i ett visst kvartal.
Konkursrisken ar dven hogre for unga foretag. Ett foretag i aldersspannet 1-9 ar har
0,4 procentenheter hogre konkursrisk i ett givet kvartal an nystartade foretag och
féretag som &r dldre 3n tio &r. Aven smé féretag har en hogre konkursrisk. Stapeln
som representerar storlekseffekten i den hogra panelen visar att ett féretag som ar
100 logpunkter storre an ett annat matt i totala tillgangar har 0,12 procentenheter
lagre konkursrisk per kvartal. Ett exempel gor det lattare att fa grepp om den har

5 Skattar vi istéllet om konkursriskmodellen med férandringen i fastighetspriser som enda makrovariabel sa
ar dess effekt statistiskt signifikant for bade lagt och hogt skuldsatta foretag. Det beror pa att
fastighetspriser i en sadan specifikation fungerar som en barometer fér det ekonomiska laget i allmanhet.

6 Att fastighetspriser inte bidrar till att forklara foretagskonkurser innebéar dock inte nodvandigtvis att de ar
ovasentliga for bankers kreditforluster. Fastighetspriser paverkar vardet pa de tillgdngar som har stéllts som
sakerhet for 1an och kan darmed paverka hur stora kreditforlusterna blir vid en konkurs (LGD). Var ansats
fangar i dagslaget inte sadana effekter, eftersom vi inte modellerar LGD:er empiriskt utan ansatter samma
LGD for alla lantagare oavsett scenario.
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effekten: foretag med 10 respektive 100 miljoner i tillgdngar har 0,55 respektive 0,27
procentenheter hégre konkursrisk per kvartal an ett féretag med en miljard kronor i
tillgdngar.”

Att det ar sa stor skillnad mellan hur det makroekonomiska laget paverkar lagt och
hogt skuldsatta foretags konkursrisk innebar att ett och samma makroscenario
kommer att ha olika effekt pa foretagskonkurserna — och darmed pa bankernas
kreditforluster — beroende pa hur skuldsatt foretagssektorn ar. Hur har da
skuldsattningen i foretagssektorn utvecklats éver tid? | Figur 2 visar vi andelen foretag
som ar hogt skuldsatta enligt var definition, alltsa att kvoten mellan skulder och
tillgangar ar 80 procent eller storre. Figuren visar att den storleksviktade andelen hogt
skuldsatta foretag foll kraftigt i samband med 90-talskrisen, fran knappt 50 procent till
omkring 35 procent, och dérefter har varit i stort sett konstant.®

Figur 2. Andelen hogt skuldsatta foretag i foretagssektorn 1990-2020

Oviktad andel

— = = Storleksviktad andel

Andel hogt skuldsatta féretag

2
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Anm. Figuren visar hur andelen av svenska icke-finansiella aktiebolag som ar hogt skuldsatta enligt
var definition (kvoten mellan skulder och tillgdngar ar 80 procent eller storre) har utvecklats éver
tid. Den storleksviktade andelen ar berdknad med totala tillgangar som vikt.

Foretagssektorn ar alltsa finansiellt sett mer robust i dag én i borjan av 1990-talet,
vilket innebar att ett makroscenario som motsvarar 90-talskrisen i dag skulle resultera
i lagre kreditforluster for bankerna dn de som faktiskt observerades under 90-
talskrisen. Situationen skulle dock kunna forandras framoéver, till exempel om
tillgdngspriserna i ekonomin faller varaktigt. Detta eftersom foretagens tillgangar da
minskar i varde, med foljden att det egna kapitalet urholkas och skuldsattningsgraden

7 Notera att alla tolkningar av effektstorlekar i det har avsnittet ar “allt annat lika”-tolkningar. Det innebéar
att de representerar effekten av en forandring i en viss faktor nar alla andra faktorer i modellen halls
konstanta.

8 Den oftérandrade andelen hogt skuldsatta foretag sedan andra halvan av 1990-talet innebér givetvis inte

att foretagens skulder har varit oférandrade sedan dess matt i kronor och 6ren —tvartom har de har 6kat
rejalt — utan att skulderna har vuxit i ungefar samma takt som tillgdngarna.
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darmed okar. | ett sadant lage skulle foretagssektorn bli vasentligt mer kanslig for
makroekonomiska stérningar.

Modellen kan forklara konkursutvecklingen i foretagssektorn over tid

Konkursriskmodellen &r kdrnan i den mikrodatabaserade ansatsen. En nédvandig
forutsattning for att ansatsen ska fungera ar darfor att modellen kan forklara
konkursutvecklingen i féretagssektorn 6ver tid. Ett satt att bedoma detta ar att
undersoka modellens in-sample fit, alltsa att berakna konkursrisken for varje foretag
och kvartal i dataunderlaget baserat pa de faktiska historiska makro- och
foretagsutfallen och sedan jamféra den genomsnittliga modellskattade konkursrisken
med den faktiska historiska konkursfrekvensen i varje kvartal.

Viillustrerar resultatet av denna 6vning i Figur 3, som visar hur den modellskattade
genomsnittliga konkursfrekvensen och hur den faktiska konkursfrekvensen har
utvecklats over tid.

Figur 3. Modellen har god férmaga att fanga konkursutvecklingen i
foretagssektorn éver tid
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Anm. Den heldragna bla linjen visar konkursfrekvensen per kvartal (foretag som gar i konkurs som
andel av det totala antalet foretag) for svenska icke-finansiella aktiebolag. Den streckade gréna
linjen visar den genomsnittliga konkurssannolikheten berdknad av var modell nar den férses med
faktiska historiska makroekonomiska och foretagsspecifika utfall som input.

Som synes foljer de tva linjerna varandra tatt, vilket indikerar att modellen har en
mycket god férmaga att beskriva konkursutvecklingen i foretagssektorn over tid. Det
innebdar att om vi ger modellen en traffsdker prognos for den makroekonomiska

10
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utvecklingen sa far vi tillbaka en traffsaker prognos for konkursutvecklingen i
féretagssektorn.®

Steg 2: Berakna konkursrisken for varje féretag och
kvartal

Det andra steget i ansatsen ar att specificera ett makroekonomiskt scenario och sedan
berdkna konkursrisken for varje foretag och kvartal i det scenariot utifran
modellskattningen i det forsta steget. Vi berdknar konkursrisken for ett foretag som
det predikterade vardet fran ekvation 1 (Ri,t) nar makrovariablerna antar de varden
som har specificerats i scenariot och foretagsvariablerna antar vardena fran det
senast tillgdngliga bokslutet. Notera att konkursriskerna vi berdknar med modellen &r
pa kvartalsfrekvens — konkursrisken under ett ar far man alltsa pa ett ungefar genom
att multiplicera I?i,t med fyra.1?

Ett implicit antagande i den har berakningen ar att foretagens skuldsattning inte
forandras under scenariots gang. | manga fall ar detta ett nagorlunda rimligt
antagande, men i scenarier dar tillgangspriserna faller snabbt kan det bli orimligt,
eftersom foretagens skuldsattning da snabbt pressas upp i takt med att vardet pa
deras tillgangar faller och deras egna kapital darmed urholkas. Né&r vi gor stresstester
som innefattar djupa nedgangar i tillgangspriser gor vi darfor dven kanslighetsanalyser
dér vi visar hur resultaten paverkas av olika antaganden om hur féretagens
skuldsattning utvecklas under scenariots gang.

Vi kan illustrera hur man beraknar konkursrisker med ett exempel. Modellskattningen
av Bssyxem ar 0,028, vilket innebdr att om rantan pa en sexmanaders statsskuldvaxel
okar med en procentenhet sa 6kar konkursrisken for ett lagt skuldsatt foretag med
0,028 procentenheter. Annorlunda uttryckt innebar det att om vi multiplicerar
Bssvxem Med rdntan pa en sexmadnaders statsskuldvaxel i scenariot far vi fram
"bidraget” fran just denna riskfaktor till foretagets konkursrisk i scenariot. Lat oss for
exemplets skull anta att vi har satt réantan till 2,5 procentenheter i scenariots forsta
kvartal. Rantefaktorn kommer da att bidra med 0,028 - 2,5 = 0,07 procentenheter till
den sammantagna konkursrisken for ett lagbelanat féretag. Genom att gora

9 Ett mer precist satt att beskriva modellens in-sample fit ar att berdkna vad Jacobson, Lindé och Roszbach
(2011) refererar till som aggregerad R?, vilket &r R? fran en tidsserieregression dar utfallsvariabeln ar den
faktiska konkursfrekvensen i foretagssektorn och den forklarande variabeln ar den genomsnittliga
modellskattade konkurssannolikheten. Var modell genererar en aggregerad R? pa drygt 0,85 for perioden
1990Q1-2020Q4, vilket innebar att serien med modellskattade konkurssannolikheter forklarar 85 procent
av variationen i konkursfrekvensen i foretagssektorn over tid.

10 En nackdel med linjara sannolikhetsmodeller ar att de, till skillnad fran exempelvis logit- och
probitmodeller, kan generera predikterade varden utanfér spannet 0-100 procent. | de fall vi far fram
predikterade varden mindre an noll eller storre an 100 procent sa justerar vi dessa genom att satta dem till
noll respektive 100 procent.
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motsvarande for alla faktorer som ingar i modellen och sedan summera upp dem far
vi fram foretagets konkursrisk i scenariots forsta kvartal.

Steg 3: Berdkna forvantad forlust per lan i scenariot

Formel for att berdkna forvantad forlust

Det tredje steget ar att berakna den forvantade forlusten for varje enskilt [an i
bankernas foretagslaneportféljer i scenariot. Vi utgar fran de konkursrisker som
berdknas i steg tva. Enkelt uttryckt berdknar vi den férvantade forlusten for ett givet
Ian genom att utga fran lanets storlek och sedan forst multiplicera det med andelen
av lanet som bedoms ga forlorat om féretaget gar i konkurs och darefter med
foretagets konkursrisk.

Vi anvander alltsa foljande formel for att berdkna den férvantade forlusten for 1an j
till foretag i i tidsperiod t:

Forvantad forlust; j, = EAD;; - LGD;; - PD;.

EAD;; star for exposure at default och betecknar hur stort lanet j ar i kronor i
tidsperiod t, justerat for exponeringar utanfor balansrakningen. Justeringen gor vi
genom att addera 75 procent av eventuella lanesummor utanfor balansrakningen till
ldnesumman pa balansrakningen.!! LGD; , star for loss given default och betecknar
den andel av 1an j i tidsperiod t som beddms ga forlorad om foretaget gar i konkurs. |
vdra kreditforlustskattningar satter vi i normalfallet LGD; , till 45 procent. Slutligen har
Vi PD; . som star for probability of default och betecknar konkursrisken for féretag i i
tidsperiod t. Vérdet pa PD; . ar alltsd vad vi berdknade i ansatsens férsta och andra
steg (PD;; = K;).%2

1 Faktorn som multipliceras med summan utanfor balansrakningen kallas med i Baselregelverket for credit
conversion factor, eller CCF. Den vanligaste lanetypen som den har justeringen ar viktig for ar kreditlinor. En
kreditlina ar ett 1an dar banken satter en limit for lantagaren, som sedan kan utnyttja sa mycket den
behover av lanet sa lange det ar inom limiten. Om en bank exempelvis har gett ett féretag en kreditlina
med en limit pa en miljon kronor och foretaget vid en viss tidpunkt har utnyttjat 600 000 kronor av detta sa
blir exposure at default for lanet 900 000 kronor givet en CCF pa 75 procent (EAD = 600 000 + 400 000 -
0,75 =900 000).

12 Den uppmaérksamme ldsaren noterar att vi har anvander begreppen fallissemang/default och
konkurs/bankruptcy synonymt. Detta ar strikt taget inte ar korrekt. Fallissemang innebar enligt
Baselregelverket antingen att en lantagare ar mer an 90 dagar sen med betalningar till kreditgivaren (90
days past due-kriteriet) eller att kreditgivaren pa nagon annan grund bedémer att det ar osannolikt att
lantagaren kommer att aterbetala lanet (unlikeliness to pay-kriteriet). Konkurs &r @ andra sidan en juridisk
process for att avveckla ett foretag och dess skulder som aktiveras nar foretagets oférmaga att betala sina
skulder beddms vara permanent. Fallissemang ar med andra ord ett bredare begrepp som i princip ocksa
innefattar konkurs. Konstaterade kreditforluster for banker ar dock alltid forknippade med att lantagare
forsatts i konkurs; kreditforlustreserveringar for foretag som har fallerat men sedan klarar sig undan
konkurs aterfors daremot (kommer in som vinstokande poster i resultatrdkningen), vilket resulterar i att
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Vi har valt dessa varden for CCF och LGD med utgangspunkt i Baselregelverkets
foundation IRB-ansats, men de motsvarar inte alltid exakt vad de ska vara enligt
Baselregelverket. Det beror dels pa att det finns en mangd undantagsfall i foundation-
ansatsen som vi inte tar hansyn till, dels pa att bankerna i vissa fall kan bestamma
kapitaltackningsparametrar med hjalp av interna modeller. Det &r dock viktigt att
komma ihag att Baselregelverkets metod for skattningar av
kapitaltackningsparametrar inte ar nagot facit i sig, utan en maojlig metod bland flera
for att empiriskt uppskatta okdanda parametervarden. Eftersom det rader fundamental
osakerhet om vad de verkliga vardena for LGD; ; ér — alltsa exakt vilken andel av Idn j i
tidsperiod t som gar férlorad om lantagaren gar i konkurs — sa behandlar vi LGD som
ett explicit osdkerhetsmoment i den mikrodatabaserade ansatsen. Nar vi tillampar
ansatsen i praktiken gor vi darfor kanslighetsanalyser dar vi testar hur de forvantade
kreditforlusterna i scenarierna paverkas av alternativa LGD-antaganden.

Foérvantade kreditforluster berdknas med utgangspunkt i KRITA-data

Vi berdknar forvantade kreditforluster med utgangspunkt i de 1an som forekommer i
KRITA-databasen. KRITA &r Riksbankens kreditregister och innehaller detaljerade
manatliga uppgifter om varje enskilt |an utgivet av de stérsta monetéara
finansinstituten i Sverige, med undantag for lan till hushall. Fér enkelhets skull
kommer vi att referera till de monetéara finansinstituten som banker, trots att de dven
inkluderar till exempel bostadsinstitut och finansbolag. Antalet rapporterande banker
varierar nagot over tid. Per den sista december 2021 var antalet banker 18.
Utlaningen fran bankerna som rapporterar till KRITA tacker omkring 95 procent av
banksektorns totala utlaning till alla sektorer forutom hushallssektorn, vilket innebar
att KRITA ger en néastan heltdckande bild av bankernas foretagsutlaning. Pa
lantagarsidan inkluderar stresstesterna alla svenska icke-finansiella féretag forutom
bostadsrattsforeningar.

Steg 4: Berakna totala kreditforluster

De totala kreditférlusterna berdaknas genom att summera de férviantade
forlusterna for varje enskilt 1an

Det fjarde och sista steget i ansatsen gar ut pa att berdkna banksektorns totala
forvantade kreditforluster i scenariot genom att summera upp de forvantade
forlusterna pa de enskilda lanen i laneportféljerna. Eftersom férvantade
kreditforluster beraknas lan for 1an kan banksektorns forluster i scenariot dven
summeras upp till andra nivaer. Pa sa satt kan man fa en bild av hur de ar férdelade

nettoforlusterna for dessa foretag 6ver tid hamnar pa noll. | sa matto ar den enda potentiella skillnaden
mellan att utga fran fallissemang och konkurs i framatblickande kreditforlustskattningar hur forlusterna pa
enskilda lantagare fordelar sig 6ver tid. Detta motiverar att vi nagot slarvigt anvander begreppen
fallissemang/default och konkurs/bankruptcy synonymt har.
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over olika lantagarkategorier, till exempel lantagarens industri, alder eller geografiska
hemvist.

Nar vi berdknar forvantade kreditforluster i ett scenario utgar vi fran
foretagslaneportfdljerna vid scenariots ingang och antar sedan att de ar oféréandrade
under scenariots gang. Vi gor det for vi inte kan forutspa hur portféljerna kommer att
utvecklas under scenariots gang. Detta innebar alltsa att om ett scenario till exempel
borjar i forsta kvartalet 2022 sa berdknar vi forvantade kreditforluster for vart och ett
av kvartalen i scenariot med utgangspunkt i de Ian som fanns i respektive banks
foretagslaneportfolj per den sista december 2021. Antagandet att |laneportféljerna ar
oférandrade under ett scenarios gang ar vanligt i nar man gor stresstester och brukar
kallas for antagandet om statiska balansrakningar (se till exempel EBA, 2020).

Vi kan alltsa uttrycka banksektorns totala forvantade kreditforluster i tidsperiod t som
Forvantad forlust, = Y, ; Forvantad forlust; ..’ For att fa fram de forvantade
forlusterna for en specifik lantagarkategori k, till exempel kommersiella
fastighetsbolag, summerar vi istéllet enbart lanen i den lantagarkategorin:
Forvantad forlusty, = Y jex Forvantad forlust;,, dar k betecknar den del av
bankernas laneportféljer vid scenariots bérjan som utgors av Ian till [antagarkategori
k. Vi kan sedan rdkna ut hur stor andel av bankernas totala forvantade kreditforluster
som kommer fran den lantagarkategorin med féljande formel:

Férvantad forlusty . /Forvantad forlust,.

Det gar i dagsldget inte att utvdrdera ansatsens formaga att forklara
historiska kreditforluster pa grund av databrist

Vi visade i avsnitt 2.1 ovan att konkursriskmodellen har en mycket god férmaga att
forklara konkursutvecklingen i foretagssektorn over tid. | slutandan ar det dock inte
foretagskonkurser utan bankers kreditférluster som var mikrodatabaserade ansats
syftar till att fanga. Det vore darfor onskvart att utvardera hur val ansatsen klarar att
forklara historiska kreditforlusters utveckling 6ver tid pa samma satt som vi gjorde
med konkursriskmodellen i avsnitt 2.1 ovan. Fet ar dessvarre inte mojligt, eftersom
vara mikrodata pa foretagens lan inte tacker en tillrackligt lang tidsperiod. KRITA-
databasen finns namligen bara tillganglig fran 2019, vilket an sa lange ar for kort tid

13 Vi saknar bokslutsuppgifter for en del foretag och kan darfér inte berdkna konkursrisker for dem — och
darmed inte heller forvantade forluster i scenarierna. Saknade bokslutsuppgifter beror vanligtvis pa att
foretaget i fraga antingen inte ar ett aktiebolag och darmed inte rapporterar bokslutsuppgifter till UC-
databasen eller ar nystartat och darfor annu inte har hunnit rapportera sitt forsta bokslut. Vi justerar for
detta med utgangspunkt i antagandet att de forvantade kreditforlusterna procentuellt sett ar lika stora i de
delar av [aneportfoljerna dar vi inte kan berdkna konkurssannolikheten for Idntagaren som i resten av
portféljerna. Justeringen gors pa bank—sektorniva. Vi skalar alltsa upp bank A:s forvantade forluster pa
utlaning till foretag i sektor B genom att dividera de berdknade forlusterna med den andel av laneportféljen
for vilken vi faktiskt kan berdkna forvantade forluster. Vi kan illustrera justeringen med ett hypotetiskt
exempel: Om vi far fram att en banks forvantade forluster pa utlaning till kommersiella fastigheter ar en
miljard kronor men vi bara kan berakna konkurssannolikheter for 95 procent av bankens utlaningsvolym till
kommersiella fastighetsforetag, sa justerar vi de forvantade forlusterna sa att de blir 1,05 miljarder kronor
genom att dividera 1 med 0,95.
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for att vi ska kunna gora en meningsfull utvardering av ansatsens in-sample fit for
kreditforluster pa motsvarande satt som vi gor for konkurser.

Det finns dock goda skal att tro att ansatsen ar traffsdker aven nar det galler
kreditforluster, eftersom konkursutvecklingen ar den huvudsakliga drivande faktorn
bakom bankers kreditforluster. Detta syns bland annat genom att konkursfrekvensen i
foretagssektorn och bankernas kreditfoérluster foljer varandra tatt over tid.
Traffsakerhet gallande konkurser bor med andra ord innebara traffsakerhet dven
gallande kreditforluster. Med det sagt sa kommer vi att utvardera ansatsens formaga
att forklara kreditforluster historiskt sa snart vi har en tillrackligt Iang tidsdimension i
KRITA-databasen for att kunna gora detta pa ett meningsfullt satt.

Sammanfattning och reflektioner infor
framtiden

Den mikrodatabaserade ansats for stresstester av bankers kreditférluster som vi har
beskrivit i detta staff memo ar komplett i sa matto att den redan nu har allt som kravs
for att kunna anvandas till stresstester i praktiken. Detta innebar dock inte att vi
betraktar ansatsen som fardigutvecklad — tvartom ser vi stor potential for att
forbattra och vidareutveckla den genom att bygga vidare pa det som har presenterats
i detta staff memo.

Mer specifikt ser vi atminstone fem omraden dar det gar att utveckla och férbattra
den mikrodatabaserade ansatsen for stresstester av bankers kreditforluster.

1. Utveckla en mikrodatabaserad ansats for stresstester av bankers
kreditférluster pa hushallsutlaning.

Utlaningen till svenska icke-finansiella féretag utgdér omkring 20-25 procent av
bankkoncernernas totala utlaningsvolym. Resten utgérs av utlaning till svenska
hushall samt till utlandska foretag och hushall. Var mikrodatabaserade ansats tacker
alltsa en relativt liten del av bankernas laneportféljer och det ar darfor angelaget att i
framtiden inkorporera dven hushallsutlaning i den. | dagslaget ar det inte mojligt pa
grund av att det inte finns mikrodata pa hushallens tillgangar och skulder som vi kan
anvanda. Skulle sddana data bli tillgdngliga i framtiden &ar ett prioriterat omrade att
utveckla en mikrodatabaserad ansats for stresstester av hushallsutlaning.

2. Inkorporera utlindsk féretagsutlaning i den mikrodatabaserade ansatsen.

For att tacka en dnnu stérre andel av bankernas laneportfoljer vore det 6nskvart att
dven inkorporera de lan bankerna ger ut till utlandska foretag. Detta skulle krava
tillgang till foretagsmikrodata for de vriga lander som de svenska bankerna har
verksamhet i. Sddana data existerar men i dagslaget har vi inte tillgang till dem. Det
vore ocksd onskvart att kunna inkludera utlaning till utldandska hushall, men det ar i

15



Sammanfattning och reflektioner infér framtiden

praktiken omgjligt eftersom relevanta hushallsmikrodata bara existerar for ett fatal
lander och tillgangen till sddana data alltid ar kraftigt begransad.

3. Utveckla en separat konkursriskmodell for fastighetssektorn.

Lan till fastighetsbolag utgdr omkring halften av utlaningsvolymen till svenska icke-
finansiella foretag och ar darmed den enskilt 6verlagset viktigaste lantagarkategorin
hos svenska banker. Det vore darfor motiverat att utveckla en skraddarsydd
konkursriskmodell for fastighetsbolag som béattre kan fanga de specifika risker som
dessa foretag star infor.

4. Tafram egna, empiriskt grundade LGD-skattningar.

En svaghet i den nuvarande utformningen av den mikrodatabaserade ansatsen ar att
vardena for loss given default, alltsa andelen av ett 1dn som bedéms ga férlorat om
Iantagaren gar i konkurs, inte dar empiriskt grundade, utan satta till 45 procent for alla
foretag. Som vi beskriver ovan hanterar vi denna svaghet genom att explicit betrakta
LGD-vardena som ett osdkerhetsmoment och genomfor kanslighetsanalyser i
stresstesterna dar vi provar hur de forvantade kreditférlusterna paverkas av
alternativa LGD-antaganden. Ett potentiellt battre angreppssatt vore att ta fram egna,
empiriskt grundade LGD-skattningar, vilket skulle vara tidskravande men i princip
genomforbart tack vare de olika bankdataset som finns tillgdngliga pa Riksbanken.

5. Anvand koncerndata istéllet for foretagsdata i den mikrodatabaserade
ansatsen.

Konkursriskmodellen skattas i dag med data pa foretagsniva, dar ett foretag definieras
av ett specifikt organisationsnummer. Manga svenska foretag ar dock organiserade i
koncerner och for manga koncerner ar det mer relevant att betrakta de bolag som
ingar i dem som ett och samma foretag, snarare an som ett antal separata foretag. En
potentiell forbattring av ansatsen vore darfor att kunna anvanda koncerner som
analysenhet — allts3 att skatta konkursriskmodellen och berdkna férvantade
kreditforluster for koncerner snarare an enskilda féretag. Detta ar sarskilt relevant for
fastighetssektorn dar en koncern kan besta av hundratals olika dotterbolag som i
ekonomisk mening anda utgoér ett och samma foéretag. For att ga over till en
koncernbaserad konkursriskmodell krdvs att vi samlar in bokslutsdata pa koncernniva,
vilket vi inte har tillgang till i dag.
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