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Buffertar behovs for motstandskraft i kristider

Coronakrisen liknar inget annat vi har varit med om. Den péverkar oss alla och
den ar langt ifran over.

Jag tinker séiga ndgra ord om vad vi har gatt igenom under varen. Och varfor
det &r viktigt att bygga upp buffertar i goda tider sa att man har motstdndskraft
i déliga tider. Avslutningsvis kommer jag att sdga nagra ord om riskerna
framover.

Det hér en annan sorts kris dn vad vi dr vana vid. Under vintern och varen har
vi sett mycket kraftiga storningar i ekonomin bade pa utbuds- och
efterfragesidan. I ménga sektorer sag vi en efterfrigan som i princip férsvann,
botten ur. Och vi har haft en extremt stor osdkerhet om utvecklingen. De
frimsta prognosmakarna i landet slutade i princip att goéra prognoser och
overgick till att gora scenarier. D4 talar vi fundamental osdkerhet.

Krisen slar hart. Enligt SCB {61l svensk bnp med mellan 8 och 9 procent det
andra kvartalet 1 ar, jamfort med kvartalet fore. Arbetslosheten har okat till
omkring 9 procent och véntas fortsétta att stiga under hosten. Omkring en halv
miljon personer har varit permitterade fran sina jobb under véren.

Nedgéngen har skett pa bred front, men krisen slar ocksa ojamnt. Vissa
branscher har klarat sig béttre, andra har drabbats mycket hart. Och i manga
lander 1 var omvérld ser det ekonomiska forloppet dnnu vérre ut dn 1 Sverige.

En viktig anledning att siffrorna inte ser d&nnu sédmre ut, ar de mycket
omfattande atgérder som vidtagits under varen. Det handlar framfor allt om
finanspolitiken. Men dven Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgélden har
vidtagit atgérder. For Riksbankens del handlar det primért om att sdkra
likviditet och att stotta kreditforsorjningen. Riksgilden har erbjudit
lanegarantier.

Krishanteringen tar mycket resurser i ansprak och &r en viktig pdminnelse om
riskerna med skuldsittning. Om man har for hoga skulder i normala tider s& har
man inte marginaler i en kris ddr man verkligen behdver 1dna. Dar har Sverige
kunnat moéta krisen fran en styrkeposition. Och det behdvs i en kris som denna.
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Enligt Konjunkturinstitutet kommer det svenska budgetunderskottet
sammanlagt att uppga till 8 procent av bnp, eller omkring 400 miljarder kronor,
1 ar och nésta ar. Och eftersom bnp vintas falla med omkring 5 procent i 4r och
inte aterhdmta sig lika snabbt sa stiger skuldkvoten, alltsé skulden som andel
av bnp, med néstan 10 procentenheter pa samma tid, fran 35 procent 2019 till
43 procent i ar och 45 procent 2021. Det klarar Sverige, eftersom vi gick in i
krisen med lag skuld och eftersom vi har ett starkt finanspolitiskt ramverk.

Manga lander i var omvirld har inte samma starka utgangslidge. IMF bedomer
att global bnp faller med 5 procent i ar for att darefter vixa med ungefar lika
mycket under 2021. Forst 1 slutet pa 2021 dr varldsekonomin tillbaka pa 2019
ars niva. For de utvecklade ekonomierna ser det d&nnu vérre ut: bnp vintas
sammantaget minska med 8 procent i ar och 6ka med mindre &n 5 procent nésta
ar. For de utvecklade ekonomierna vintas bnp-nivéan 2021 dirmed hamna 3—4
procent under 2019 &rs niva.

Nér bnp viker s& minskar skatteintdkterna samtidigt som statens utgifter for
bland annat arbetsloshetserséttning 6kar. Om vi ovanpa pa det lagger
omfattande stodatgérder och fallande bnp sé innebir det stora budgetunderskott
och skuldnivaer som skjuter i hojden. I genomsnitt i varlden raknar IMF nu
med budgetunderskott pa 14 procent av bnp 1 ar. Globalt sett 6kar
budgetunderskotten dubbelt sa mycket i ar som de gjorde under finanskrisen.
Och IMF riknar med att den offentliga skuldséttningen globalt sett nar sin
hogsta niva nagonsin, pa mer dn 100 procent. Det skulle betyda att skulderna 1
relation till bnp 6kar med néstan 20 procentenheter pa bara ett ar.

For de utvecklade ekonomierna véntas siffrorna lysa &nnu rodare, med
underskott pd, i genomsnitt, drygt 16 procent i ar och 8 procent nista ar, och en
skuldnivé pa mer &dn 130 procent av bnp.

Att de offentliga finanserna forsvagas i1 en kris dr naturligt, det handlar om att
dédmpa krisens effekter och stotta en aterhdmtning. Men just dérfor behover
man sikra marginaler i goda tider. En del av ldnderna i var omvérld kommer
att behdva hantera hoga statsskulder under lang tid framover. I Sverige har vi
varit forsiktigare, och det stirker var motstdndskraft nér krisen slér till. Det
géller for statsfinanserna, men hér finns lardomar dven for foretag och hushall.
Om man skuldsétter sig hogt 1 goda tider sa har man inte samma
motstandskraft i diliga tider.

For FI:s del sa agerade vi tidigt genom att skicka hem personal och aktivera vér
krisorganisation. Sen vidtog vi en rad dtgéirder, dér jag sdrskilt vill lyfta fram
foljande:

1. Vi frigjorde kapital i bankerna som 6kar deras mojligheter att ldna ut till
foretag och hushall. Det gjorde vi genom att sdnka det kontracykliska
buffertkravet. Det frigjorde 45 miljarder i de svenska bankerna som kan
anvéndas for att mota lanebehov hos foretag och hushall.

2. Isamband med att vi sdnkte kapitalkraven var vi tydliga med att vi
forvantade oss att bankerna skulle avvakta med utdelningar. Jag ska
sdga lite mer om det strax.
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3. Vi kommunicerade ocksa till bankerna att de kunde anvinda sina
likviditetsbuffertar.

4. Och vi pausade amorteringskravet sa att hushdllen, om de ség ett behov,
kunde dka sina egna likviditetsbuffertar. Jag ska kommentera dven det
lite senare.

Lat mig utveckla lite kring det hir med bankernas utdelningar. Nér FI i varas
sankte det kontracykliska buffertkravet for bankerna, var vi tydliga med att vi
forvéntade oss att bankerna skulle avvakta med utdelningar tills laget klarnat.

Vi sénkte kravet for att vi bedomde att kapitalet dar och da behdvde vara kvar i
bankernas balansrikningar. Om de en kort tid dérefter hade delat ut ungefar
motsvarande belopp sé hade det gitt stick i1 stdv med vad vi ville dstadkomma,
och bankerna skulle ha gétt in 1 en period av extrem osdkerhet fran en svagare
position. Det hade varit oforsiktigt, givet att vi befinner oss i ett extraordinért
ekonomiskt lige.

Utdelningar dr normalt sett en fraga for banker och andra foretag sjdlva, men
banksektorn bedriver samhéllsviktig aktivitet och om en kris bryter ut s har ett
man ett samhéllsansvar for att sdkra motstandskraft. Exceptionellt stor
osdkerhet kraver sund forsiktighet. Genom att vara aterhéllsamma med
utdelningar har bankerna fatt battre forutséittningar att ta kreditforluster och
samtidigt fortsdtta att stotta ekonomin med en vilfungerande kreditforsorjning.

I nédringslivet har det 6ver lang tid utvecklats en konvention att utdelningar ska
vara forutsdgbara och stabila. Jag kan forsta det ur ett aktiefigarperspektiv; den
som investerar i ett foretag forvéntar sig att fa en avkastning pa investeringen,
och de flesta av oss foredrar forutsdgbara inkomster som utvecklas 1 jamn takt.
Utdelningar ar dessutom ett instrument for att omplacera kapital som inte har
ett tillrackligt hogt varde inuti ett foretag till andra mer produktiva syften.

Att stélla in utdelningar &r alltsé inte oproblematiskt, men i det aktuella
extraordinira ldget dr det enligt Finansinspektionens uppfattning motiverat och
nodvindigt for bankernas del. Det tror jag ocksa att de flesta forstar och
accepterar givet hur extremt hiandelseforloppet under coronapandemin har varit
och hur lite vi faktiskt vet om framtiden.

Just nu ar det extra viktigt att bankerna har kapital som gor att de d&ven vid en
samre ekonomisk utveckling kan ta kreditforluster och samtidigt méta
lanebehov fran foretag och hushéll. Att avvakta med utdelningarna &r en billig
forsakring. Om vi far en markant simre utveckling, dd behovs kapitalet 1
bankerna for att klara ekonomin. Fér vi en mer positiv utveckling, dé finns
pengarna kvar, men aktieigarna far invédnta utdelningar till dess att laget
klarnat.

Vi befann oss i ett exceptionellt lige under varen och det gor vi dven i1 dag. Det
har kommit en del positiva signaler men det rader fortfarande stor osékerhet
om utvecklingen framdver, bade 1 Sverige och i omvirlden. Krisen &r inte dver.
Vi kan inte ens vara sékra pd att vi har sett borjan pé slutet. Var linje dr darfor
ofordndrad: vi forvéntar oss att bankerna avstar frin att dela ut medel till
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aktiedgare fram till dess att den stora osdkerheten kring det ekonomiska ldget
har klarnat.

Finansinspektionen forvintar sig dérfor att bankerna avvaktar med utdelningar
till 1 vart fall efter arsskiftet. Jag noterar att Europeiska centralbanken och
Europeiska systemriskndmnden har gett uttryck for en liknande syn ifrdga om
andra europeiska banker.

Nar den exceptionella osdkerheten om coronakrisens paverkan pa
samhéllsekonomin har klarnat, ser Finansinspektionen inte hinder for att
l6nsamma och vélkapitaliserade banker aterupptar normala utdelningar. Men
dér ar vi inte 1 dag, och vi ser inte att vi kommer att né dit under hosten.

Det l6per en rod trdd genom mycket av vara atgidrder: om man bygger upp
buffertar i goda tider sd kan man luta sig mot dem 1 daliga tider. Det 6kar
motstandskraften i hela det finansiella systemet.

De hér buffertarna byggs inte upp av sig sjilva. For 10—20 ar sedan fanns de
inte. De har tillkommit som ett resultat av dyrkopta erfarenheter fran
finanskrisen.

Nar coronakrisen slog till hade Sverige den hogsta kontracykliska
kapitalbufferten i EU. Vi hade rad med det, eftersom véra banker ar
kostnadseffektiva och 16nsamma, och kredittillvéxten har varit pa den hoga
sidan snarare @n for lag. Darfor kunde vi h6ja den kontracykliska bufferten steg
for steg till dess att vi for tva ar sedan nddde 2,5 procent som dr maxnivén i
regelverket 1 dag. De hojningarna méttes av en del kritik fran bankhill, dér en
del menade att kapitalkraven inte behdvde hojas. Vi hade en annan syn. Nu har
vi kunnat frigéra den bufferten och det dr bra for kreditforsorjningen i det hér
svéra ldget och det underlittar for en ekonomisk aterhdmtning.

Genom att vi skdrpte buffertkravet i goda tider kunde vi sénka det till noll nir
krisen brot ut. Det frigjorde ungefar 45 mdkr i1 bankerna som mojliggor
ytterligare utldning pa ungefir 900 mdkr. For buffertar maste kunna anvindas,
och buffertkrav ska inte hindra banker att 14na ut i1 déliga tider, utan tviartom
trygga tillgdngen till krediter nar foretag och hushall kan behdva det som mest.

Amorteringskravet for hushallens bolan ér ocksa en sorts buffert. Coronakrisen
har visat hur amorteringar skapar ett handlingsutrymme. Nér krisen slog till
kunde vi infora en tillféllig paus. Och 1at mig vara tydlig hér. Det ar
lantagarnas amorteringar som tillfalligt dr pausade, inte sjdlva regleringen om
amorteringskrav. Vi har utformat kravet {for att ha en viss flexibilitet nir det
rader sdrskilda omstindigheter.

Genom att pausa amorteringar kan nu de hushéll som ser ett behov 1 stéllet 6ka
sina likviditetsbuffertar, alltsd ha en slant extra pd banken for att ldttare kunna

hantera det ovédntade. Det &r viktigt att ha den mgjligheten nar hundratusentals

permitteras fran sina jobb och risken for att bli arbetslos skjuter 1 hojden.

De senaste siffrorna vi har ar att omkring 170 000 lantagare har pausat sina
amorteringar, vilket kan jamforas med att uppskattningsvis 600 000 Idntagare
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omfattas av kravet. Utan amorteringskravet hade manga av dessa hushall inte
haft ndgra amorteringar att pausa. Och de hade haft &nnu storre skulder. Det
hade inte underléttat i1 krisen, vare sig for dem eller for ekonomin som helhet.

Amorteringskravet har fatt en del kritik under aren. Det dr sunt att ha den
debatten, eftersom kravet paverkar manga, och eftersom makrotillsynen, som
amorteringskravet dr en del av, dr ett ganska nytt omradde. Men det dr ocksa
viktigt att komma ihdg huvudsyftet med regleringen. Amorteringskravet
bygger pé en allmén forsiktighetsprincip och pa en samlad bedomning av
komplexa risker. Om man bygger upp hoga skulder under goda tider sé& har
man sdmre motstandskraft 1 déliga tider, oavsett om skulderna ligger hos
staten, foretagen eller hushéllen. Nu har vi ett amorteringskrav och det ar pa
det hela taget bra att vi har det.

Kravet har haft en svagt ddmpande effekt pa bostadspriserna som énda stigit en
hel del. Omséttningen pé bostadsmarknaden &r ungefdr som innan kravet. Sett
till andrahandsmarknaden for bostidder omsattes det under 2019 cirka 160 000
lagenheter och hus, det har legat pa ungefar den nivan under hela perioden
2015—2018 och det var inte hogre innan det.

Det ar ungefar lika vanligt som tidigare att unga koper en bostad. De 1 gruppen
18—30 ar har de senaste fem dren legat p mellan 25 och 30 procent av totala
nya lantagare och dessforinnan var andelen lidgre. Det som framfor allt gor det
svart for unga pa bostadsmarknaden ar dalig tillgang till hyresrétter och att
bostadspriserna har stigit kraftigt under lang tid, och det beror pa andra
faktorer.

Man ska inte 6verdriva amorteringskravets betydelse for nybyggnationen. Det
byggs mer i dag én for bade 10 och 20 ar sedan och det &r bra. Sen dkade
byggtakten trendmissigt under en utdragen hdgkonjunktur fram till for ett par
ar sedan. Den trenden brots niar hogkonjunkturen mattades av.

En annan, lite mindre trend vi ocksa kunnat observera ar att for en del
bostadsutvecklare med fokus pa ganska dyra lagenheter 1 framfor allt
Stockholm sa har det gétt trogt att sélja av ldgenheterna. Det byggdes ritt
mycket i det segmentet pé kort tid, s& det ar delvis en frdga om att utbudet
Okade snabbare dn efterfragan. Dessutom har en del aktorer haft en
affarsmodell dir man salt ldgenheterna 1dngt innan de var fardigstdllda, inte
sdllan till kopare som spekulerade i en prisuppgang mellan kép och
fardigstillande. Den affarsmodellen visade sig inte vara langsiktigt hallbar,
eftersom ménga som letar bostad inte ar villiga att bara prisrisken under en
lang period innan tilltrdde. Om priser kan ga upp sa kan de ocksa ga ner. Sa det
ar delvis en nddviandig korrektion vi sett i1 just det hdr segmentet inom
nyproduktion. Nér det giller andrahandsmarknaden for bostadsrétter sa ser vi i
dag ingen trendmadssig nedgang i Stockholm, omséttningen pa
andrahandsmarknaden ligger pa omkring 20 000 1dgenheter per ar i Stockholms
kommun, det har den gjort de senaste 5—6 dren och den ser ut att ligga kvar pa
den nivan i ar, trots coronan.
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Det ar viktigt for Sverige att fortsitta forbattra forutsittningarna for dem som
vill bygga, men det handlar i grunden om strukturella problem som bor 16sas pa
andra sdtt dn att gora det ldttare att ta dnnu storre 14n. Det kan till exempel
handla om att 6ka produktiviteten i byggsektorn och forbittra tillgdngen till
mark att bygga pa. Det ligger utanfor vart omrade.

Sen &r det sa att reglering har kostnader, det ar tyvérr oundvikligt. Bilforare
verkar 1 en miljo med omfattande reglering, om man jamfor med till exempel
den som kor vattenskoter. Att ta korkort, att ha trafikforsdkring och att
besiktiga bilen innebir kostnader for den som vill kora bil. Och det finns en
stor acceptans for det. Och omvint verkar det faktiskt inte finnas stor acceptans
for de laga krav som 1 dag géller for vattenskotrar.

Daremot dr det viktigt att man ténker pa hur man kan hélla nere kostnaderna
utan att ge avkall pd malet med regleringen. Men vi bedémer att f6r de allra
flesta dr de negativa effekterna av amorteringskravet faktiskt inte sa stora. For
dem som paverkas av kravet, vilket dr 1angt ifran alla, handlar det framfor allt
om att man tar ett ndgot mindre 1an &n man annars skulle ha gjort, och att man
amorterar ner lanet lite snabbare 4n man annars skulle ha gjort. Och det ér det
som &r syftet, att langivningen ska vara lite forsiktigare och inte dra ivag i goda
tider.

Och vi fér aldrig gldmma varfor vi gor det har. Det handlar om att bygga
motstdndskraft i ekonomin. For gdr man in 1 en kris med f6r hoga skulder, da
kan vi tala om negativa effekter, bdde for enskilda och for samhéllsekonomin 1
stort. Att ta samhéllsansvar handlar ocksd om att ta hojd for att det ovéntade
kan intréffa. Dér tror jag att en del av véra kritiker gor det lite latt for sig.

Jag nimnde inledningsvis att regering och olika myndigheter vidtagit
omfattande stodéatgiarder. Nar det géller fastighetssektorn s& har man erbjudit
ett direkt stod for sdnkta fasta hyror for utsatta branscher. Darutéver sa ar de
indirekta stoden betydande. De aktiva finanspolitiska stodatgirderna véntas
uppga till 3—4 procent av bnp i ar och ytterligare ett par procent under nésta ar.
Dérutover tillkommer andra lattnader 1 form av till exempel skatteuppskov.
Riksbanken har vidtagit omfattande likviditetsfrimjande &tgérder, bland annat
kop av bostadsobligationer, kommunobligationer och foretagscertifikat.
Riksbanken inleder nu ockséd kop av foretagsobligationer. Alla dessa atgarder
har direkt och indirekt underldttat for dem som soker marknadsfinansiering,
déribland ménga foretag i fastighetssektorn.

Det ar sammantaget synnerligen omfattande atgirder, som gor en stor skillnad
for manga foretag och hushall. Och de gor en visentlig skillnad for er som
sitter 1 det hir rummet. En del av er kan ha fétt direkta stdd. Indirekt har ni alla
fatt ta del. For genom att stotta foretag och hushall har 6kningen i1 konkurser
hittills ddmpats. Hyresgéster har i hogre grad kunnat betala sina hyror. Och
panikforséljningar av kommersiella fastigheter har 1 hog grad kunnat undvikas.
Det har varit bra for er och det har varit bra for hela det finansiella systemet,
eftersom fastigheter ofta &r sdkerhet for 1&n. Det bor man dven ha i dtanke nir
man hor representanter for banker séga att de inte tagit emot stéd under varen.
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Hiandelseforloppet under viren och sommaren illustrerar hur det finns ett
Omsesidigt beroende mellan offentliga och privata verksamheter. Att bygga
vélstand i ett land fOrutsitter ett samspel mellan stat, foretag och hushall, som
alla har ett ansvar for att klara svarare tider. I riktigt extrema ligen som det vi
nu upplever kan staten till och med behdva agera som Sveriges gemensamma
forsakringsbolag, for att klara svensk ekonomi. Det dr sé det ska vara.

Under varen valde FI att gd vidare med ett 6kat kapitalkrav for lan till
kommersiella fastigheter. Det dr en dtgdrd som vi planerade langt innan
coronakrisen, och som genomfors i slutet av detta ar. Nér krisen brot ut
behdvde vi fraga oss om det var rétt 14ge. Anledningen att vi &nda viljer att
genomfora det nu dr att vi bedomer att det hér 4r en 1dngsiktigt viktig atgérd
och att det inte kommer vara littare att genomfora den nésta ar eller kanske ens
nagot av de ndrmaste aren. D& fick vi riva av plastret.

Enkelt uttryckt handlar det om ett golv for hur 14g risk banken kan tillskriva
exponeringar mot fastighetssektorn nar bankens kapitalkrav ska berdknas.
Golvet sitts nu vid en riskvikt pa 35 procent for 1an mot sdkerhet 1
kommersiella fastigheter, och 25 procent for lan mot sdkerhet i kommersiella
bostadsfastigheter.

Varfor gor vi d& det hiar? Finansinspektionen har ldnge varnat for risker pa den
kommersiella fastighetsmarknaden och for att bankerna underskattat risken
med utlining till den kommersiella fastighetssektorn och inte hallit tillrdckligt
med kapital for dessa kreditforlustrisker. Vi har under flera ar har haft ett unikt
ekonomiskt ldge dar en kombination av olika faktorer har gynnat
fastighetssektorn. Den ovanliga kombinationen av utdragen hogkonjunktur och
extremt laga rintor har drivit upp fastighetspriserna. Vakanser har varit 1dga
och hyrorna har dkat snabbt. Sammantaget har det hér inneburit en
exceptionellt gynnsam milj6 for fastighetsdgare. D4 &r det latt att glomma
riskerna for en sdmre, och kanske till och med mycket simre, utveckling. Men
det behdver man ocksa ta hojd for. Det som gér upp kan g ned.

Laga rantor och snabbt stigande priser pa fastigheter har ocksa lett till att
fastighetsbolagen lanat allt storre belopp fran bankerna och pa marknaden.
Stora skulder gor bade lantagare och langivare sérbara for storningar. Och vara
analyser har visat att fastighetsforetagen dr mycket kinsliga for stigande
finansieringskostnader, som ju inbegriper inte bara for det allmédnna réanteléget
utan dven bankldnemarginaler och kreditspreadar péa obligationer.

FI:s berdkningar visar att om fastighetsforetagens finansieringskostnader stiger
med 2 procentenheter sd sjunker foretagens rantetickningsgrad kraftigt. Drygt
30 procent av fastighetsforetagen kan fa en réntetdckningsgrad under 1, dar
deras driftnetto alltsa inte langre ticker deras rintekostnader.

Coronakrisen dr en paminnelse om att det ovéntade ibland intraffar och att
forutséttningarna kan éndras snabbt. Ingen sag den hér krisen komma. Fran ett
lage dér allting pekade uppat sa innebar coronavirusets spridning och atgarder
mot denna en kraftig ekonomisk inbromsning som ocksé paverkar
fastighetsforetagen. Risken for fallande hyresintdkter 6kade snabbt d& manga
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foretag har haft svart att betala sina hyror, speciellt inom de branscher som
drabbats hardast av krisen. Okad osiikerhet och minskad riskaptit gjorde att
borsvérdet for manga kommersiella fastighetsforetag {61l snabbt. Samtidigt
steg rantorna pa foretagsobligationer kraftigt och det blev svart for foretag att
ge ut nya obligationslan. Plotsligt sdg vi ut att ga mot ett ldge dér alla faktorer 1
stallet drog at fel hall for fastighetssektorn. En perfekt storm” med stigande
vakanser, ldgre hyresnivder, minskad tillgéng till lanefinansiering och hogre
lanekostnader skulle pressa de kommersiella fastighetsforetagen hért. Sddana
problem kan orsaka betalningssvarigheter och fallissemang bland
fastighetsforetagen och kreditforluster hos langivarna.

Det ekonomiska ldget har visserligen forbéttrats nagot och vi ser tecken pa att
efterfrdgan och produktion har bdrjat vinda uppét igen.
Obligationsfinansieringen har stabiliserats. Men laget ér fortsatt allvarligt och
osdkerheten kring aterhdmtningen ir stor. Riskerna f6r den kommersiella
fastighetsmarknaden kvarstdr, vilket visar pd behovet av att ha kapital i
systemet. Det skérpta kapitalkravet skapar sundare incitament for bankernas
utlaning till fastighetsforetag och stirker deras motstdndskraft. Bankerna bor ha
tillrackligt med kapital for exponeringar i varje segment for att mota de
kreditforluster som kan uppsté i en kris.

De hojda kapitalkraven paverkar framst de tre storbankerna. Fér dem hojs
kapitalkravet med omkring 5 miljarder kronor var. Det ska stdllas mot att
sdnkningen av den kontracykliska bufferten frigjorde 32 miljarder kronor i
kapital bara for dessa tre banker, och ytterligare 10—20 miljarder kronor pa
andra héll. Sammantaget 4r det anda en markant sdnkning av kraven, men den
inbegriper en nddvindig justering av incitament att l&na ut till fastighetssektorn
jamfort med andra lén.

Lat mig nu dterkomma nagot till obligationsmarknaden som under varen fick
mycket uppmirksamhet. Under de senaste tio dren har marknaden blivit en allt
viktigare finansieringskélla for svenska foretag. Intresset for att ge ut
obligationer i svenska kronor har 6kat kraftigt. Det har varit mojligt eftersom
intresset fOr att placera i foretagsobligationer vuxit snabbt bland svenska
placerare, ofta via fonder.

I ett internationellt perspektiv har obligationer stétt for en liten andel av det
svenska néringslivets finansiering. Det &r bra for den finansiella stabiliteten att
foretagen i storre utstrackning har tillgang till bade bankfinansiering och
marknadsfinansiering. Att flygplanet har tvd motorer, sa att man kan forlita sig
pa den ena om den andra fér problem.

Men under varen fungerade marknaden for foretagsobligationer daligt och
tidvis inte alls. Placerarnas vilja att ta risk minskade snabbt pd grund av den
ekonomiska osdkerhet som pandemin gav upphov till. Stora utfléden ur vissa
fonder innebar att det uppstod ett dverskott av obligationer nédr fonderna maste
sdlja av innehav for att mota utfléden. Darmed blev det 1 praktiken inte mojligt
att ge ut nya foretagsobligationer. Vad som var rétt pris pa en viss obligation
blev svart att avgora, och vissa fonder behdvde stinga tillfalligt for att
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varderingen av deras obligationsinnehav skulle kunna goras réttvisande. Laget
da var inte bra, men under loppet av senvaren och sommaren har den svenska
foretagsobligationsmarknaden successivt aterhdmtat sig.

Under tiden hade bankerna utrymme att moéta ett 6kat Idnebehov, inte minst
tack vare sitt kapital. Under varen minskade utestdende obligationer och
certifikat med 40 miljarder medan utestdende 1&n hos svenska monetéra institut
O0kade med 100 miljarder. Bankerna har alltsa i stor utstrackning kunnat mota
ett skifte 1 efterfragan fran marknads- till l&nefinansiering. Det har skett genom
utnyttjande av redan avtalade kreditfaciliteter men ocksd genom nyutlaning.

Vi behover dra lardomar av vad som héinde i varas for att se vad som kan goras
for att langsiktigt trygga obligationsmarknaden — for bade foretagens och
spararnas skull. Om négra dagar kommer vi att ha ett rundabordssamtal med
marknadsaktorer dér vi ska diskutera hur man kan 6ka marknadens
motstdndskraft och forbéttra dess funktionssitt, inklusive atgarder for att 6ka
Ooppenheten. Och arbetet kommer att fortsitta i host.

Avslutningsvis vill jag blicka framdt. Under krisen har vi, som ménga andra
myndigheter, arbetat med scenarioanalys. Hittills kan vi konstatera att laget ar
mycket allvarligt, men att de vérsta scenarierna inte har materialiserats. Men
krisen dr 1angt ifran over. Lagkonjunkturen véntas forbli synnerligen djup.
Foretag vintas fortsitta att dra ner pa antalet anstéllda. Arbetslosheten vintas
fortsitta upp mot 10 procent i slutet av aret. An s linge har effekterna pa
fastighetssektorn kunnat lindras, framfor allt till f61jd av de stodatgédrder som
vidtagits i ekonomin som helhet.

Vi kommer att fortsitta att se negativa effekter pa den reala ekonomin resten av
aret och dven nésta ar, kanske langre fram &n sd. En djup nedgang sitter spér i
ekonomin som tyvérr drojer sig kvar. Om det hér leder till ndgon storre
omprisning av kommersiella fastigheter, till exempel kontor i centrala ldgen, ar
nog for tidigt att sdga. Men det vi vet dr att hyrorna har gitt upp mycket snabbt
de senaste aren. D& kan man inte bortse ifran risken for markant lagre hyror.
Virdena pa flera fastigheter med betydande inslag av butiker har redan fallit till
foljd av fridmst sjunkande marknadshyror. Det dr viktigt att fastighetssektorn
klarar att hyrorna gar ner ocksa.

Coronakrisen ér en viktig pdminnelse om véra begrinsade mojligheter att
berdkna risker 1 forvdg. Och krisen dr inte dver. Virna er motstandskraft.
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