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Sammanfattning

Icke-finansiella foretag utgor en betydande del av bankernas laneportfoljer.
Finansinspektionens (FI) stresstest visar att vid en kraftig makroekonomisk
storning kan sérbarheter hos dessa foretag leda till omfattande kreditforluster hos
bankerna. Aven om fastighetsforetag bidrar mest till forlusterna i stresstestet, star
Ovriga branscher sammantaget for en néstan lika stor del. Det understryker att
kreditriskerna inte dr begrénsade till en enskild bransch.

I denna FI-analys beskriver vi en stresstestmetod for att analysera hur sérbarheter
hos icke-finansiella foretag dr kopplade till bankernas kreditforluster. Metoden
baseras pa simuleringar av varje foretags resultat- och balansrdkningar samt
kassaflode.

Vi uppskattar storleken pé bankernas kreditforluster genom att forst berdkna hur en
forédndring av BNP, inflation, rédnta och tillgdngspriser paverkar foretagens
finansiella stillning. Déarefter skattar vi hur den fordndrade finansiella stéllningen
paverkar klassificeringen av foretagens banklén enligt redovisningsstandarden
IFRS 9. Slutligen berdknar vi hur den fordndrade kreditvirdigheten och
stegklassificeringen paverkar bankernas kreditforlustreserveringar och ddarmed
kreditforluster. Vi anvénder sedan resultatet fran stresstestet for att bedoma vilken
motstdndskraft bankerna har om det uppstér en makroekonomisk stérning.
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Foretag ar viktiga for den
finansiella stabiliteten

Finansinspektionen (FI) har i uppdrag att verka for ett stabilt finansiellt system.
Som ett led i uppdraget vidtar FI atgérder for att motverka finansiella obalanser dér
syftet &r att sékerstélla stabiliteten pa kreditmarknaderna. I Finansinspektionen
(2019a) beskriver FI sitt arbete med att uppratthalla stabiliteten. Arbetet inkluderar
att identifiera sarbarheter och bedéma motstandskraften i det finansiella systemet
for att darefter bedoma behov och effekter av olika &tgérder. De icke-finansiella
foretagen spelar en central roll for den finansiella stabiliteten eftersom en
betydande andel av bankernas utlaning gar till dessa foretag. FI har under flera ar
haft extra fokus pa och utvecklat sin risk- och sérbarhetsanalys av kommersiella
fastighetsforetag.! Det beror pé att sektorn dr stor och varit central i tidigare
finansiella kriser. For att bedoma stabilitetsriskerna och dess konsekvenser ér det
emellertid viktigt att analysera alla icke-finansiella foretag, inte endast de
kommersiella fastighetsforetagen.

De icke-finansiella foretagen dr inbordes olika, till exempel beroende vilken
bransch de tillhor. Branschernas péverkan pa den finansiella stabiliteten skiljer sig
at bland annat beroende pa deras storlek, skuldsittning, stabilitet i kassafloden,
konjunkturberoende och graden av sammankoppling med det finansiella systemet.

I denna studie bedémer vi riskerna i bankernas utlaning till icke-finansiella foretag
(fortséttningsvis foretag). FI har under senare ar utvecklat flera metoder for att
utfora stresstester (se till exempel Aranki m.fl., 2020 och Axelsson m.fl., 2020).
Denna Fl-analys bygger vidare pa den mikrobaserade stresstestmetod som
utvecklades for fastighetsforetag i Aranki m.fl. (2020), men den utvidgar
tillimpningen till att omfatta samtliga foretag med banklén, inklusive
fastighetsforetag. Vi vidareutvecklar &ven metoden for att berdkna foretagens
finansiella stillning under stress. Utgédngspunkten &r foretagens arsredovisningar,
som anvinds for att uppskatta hur sarbara foretagen ir for storningar.? Direfter
berdknar vi potentiella kreditforluster for bankerna. Analysen baseras pa
detaljerade uppgifter om enskilda 1an i bankernas portfoljer och information om
respektive l&ntagare. Genom att kombinera dessa uppgifter kan vi beddma
foretagens finansiella stéllning och dirmed bankernas exponering mot sarbara
foretag.

!'Se bland annat Finansinspektionen (2019b) for en beskrivning av risker och sirbarheter pa
den svenska kommersiella fastighetsmarknaden och dess koppling till finansiell stabilitet.

2 Foretagens arsredovisningar avser konsoliderade rikenskaper (enligt
koncernredovisningen). Om det saknas koncernredovisning for foretag som tillhér en
foretagsgrupp gors en syntetisk konsolidering. Om foretaget inte tillhor en foretagsgrupp
avses foretagets arsredovisning. Var huvudsakliga killa for denna data ar Bisnodes databas
Serrano (se Weidenman, 2016).
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Bankers utlaning till foretag ar stor

FI f6ljer 16pande kreditgivningen till féretag och hushall inom ramen for sitt arbete
med finansiell stabilitet.?> Givet bankernas koncentration mot fastigheter har FI:s
bevakning hittills fraimst fokuserat pa bolanemarknaden och fastighetsforetagen.*
De svenska bankerna lanar i huvudsak ut till svenska hushéll, framst i form av
bolan, men utlaningen till foretag ar betydande (se diagram 1). I den delen &r
koncentrationen mot kommersiella fastighetsforetag stor. Omkring tvé tredjedelar
av utléningen till icke-finansiella foretag gér till just fastighetsforetag.

Aven om bankernas utldning till féretag &r mindre #n utliningen till hushall sa 4r
kreditrisken for bankerna betydligt storre i foretagssegmentet. Hushéllssektorn har
mer stabila kassafléden och ett langtgaende betalningsansvar, vilket gor det
ovanligt med skuldnedskrivningar. Men for foretag kan skulder skrivas ned om
foretaget gér i konkurs, vilket dr vanligare. Det har visat sig i tidigare kriser i
Sverige, att den storre delen av bankernas kreditforluster kommit fran deras
foretagsutlaning.

1. Fordelning av svenska bankers utlaning
Miljarder kronor
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Banklan till allménheten i Sverige

Kélla: FI och SCB.

Anm.: Svenska bankers utlaning till allmanheten i Sverige uppdelat pa sektor. Den totala
bankutlaningen till allménheten var 8 002 miljarder kronor det andra kvartalet 2025.
Konsumtionslan beraknas har som skillnaden mellan utlaningen till hushall och bolan.

3 FI publicerar tvd génger per &r en stabilitetsrapport som bland annat redogor for
kreditgivning och kreditvillkor till féretag och hushall (se Finansinspektionen, 2025).

4 Bland annat publicerar FI arligen en detaljerad analys av utvecklingen p& den svenska
boldnemarknaden (se Finansinspektionen, 2024). FI har ocksé publicerat analyser om den
svenska kommersiella fastighetssektorn och utvecklat stresstest av bankernas utlaning till
fastighetsforetag (se Finansinspektionen, 2019b och Aranki, m.fl., 2020).
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Aven om fastighetsforetagen utgdér majoriteten av bankernas utléning till foretag
star ovriga foretag for en betydande andel av kreditrisken (se diagram 2). Ovriga
foretag har sedan 2019 statt fér majoriteten av bankernas utlaning med forhojd risk.
Dessutom bidrar de mest till bankernas forvintade kreditforluster (se diagram 3).
Fastighetsforetag stiller traditionellt fastigheter som sikerhet till banken for lan,
vilket begransar bankernas forluster. Bankers utlaning till andra féretag bestar av
andra, ofta mindre vardebestidndiga, sdkerheter, vilket gor att forlusten vid
fallissemang forviéntas bli hogre.’

3. Bankers forvantade kreditforluster
Procent av utlaning

2. Bankernas utlaning med forhojd risk
Procent av utlaning
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Anm. Avser bankernas sammanlagda svenska
exponeringar till icke-finansiella féretag med en
betydande 6kning av kreditrisk (IFRS steg 2) och i

Anm. Avser bankernas sammanlagda
reserveringar for férvantade kreditférluster fér
svenska exponeringar uppdelat pa

fallissemang (IFRS steg 3) uppdelat pa
fastighetsféretag och 6vriga foretag.

fastighetsféretag och évriga foretag.

Foretagens sarbarhet mot
ekonomiska storningar

Makroekonomiska storningar har en negativ inverkan pa foretagen. Vid en stdrning
forsdmras foretagens formaga att uppritthalla sin verksamhet och betala sina

5 Tillgdngsmassan inom bygg-, handels-, tillverknings- och tjinstesektorn dr generellt mer
specialiserad och mindre virdebestdndig &n for fastighetssektorn dér fastigheterna utgdr de
storsta tillgdngarna. Dérfor far bankerna bade svérare att ta lampliga sdkerheter vid utléning
till dessa foretag och, i hdndelse av konkurs, svérare att likvidera sdkerheterna &n for
fastighetsforetag.
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skulder.® Olika foretag drabbas i olika utstrickning av makroekonomiska
storningar. Sarbara foretag kan exempelvis forlora formagan att betala sina skulder
redan vid milda stérningar, medan motstandskraftiga foretag kan fortsétta att betala
skulder dven vid kraftiga storningar. Om skuldbetalningsformagan forsdmras
samtidigt for ménga foretag som har stora banklén, kan det leda till betydande
kreditforluster for bankerna, vilket i sin tur kan skapa finansiell instabilitet. Det dr
darfor viktigt att analysera foretagens sarbarhet (och — omvént — deras
motstandskraft) mot stérningar.

Foretagens sérbarheter kan analyseras utifrén deras rorelse- och
finansieringsverksamhet. Rorelseverksamheten dr de aktiviteter som genererar
intdkter och kostnader kopplade till rérelsen, medan finansieringsverksamheten &r
aktiviteter kopplade till foretagens skulder och eget kapital. En god 16nsamhet i
rorelsen utgdr oftast den viktigaste motstandskraften. Daremot ar det rorelsens
kassaflode som avgdr om rorelsen gar med ett underskott som behdver finansieras
genom finansieringsverksamheten.

Foretag som riskerar att fa stora rorelseunderskott kan vidta en rad atgarder for att
minska underskottet. De kan bland annat forbattra I6nsamheten genom att skéra i
sina rorelsekostnader. Foretagen kan ocksa forhandla med leverantorer om ldngre
betaltider och med kunder om kortare betaltider for att forbéttra sin likviditet. Men
under perioder av makroekonomisk oro kan sddana forhandlingar vara svara,
eftersom bade kunder och leverantorer ofta star infor liknande utmaningar.
Foretagen kan ocksa skjuta upp investeringar for att minska underskottet pa kort
sikt. Dessutom kan de avyttra tillgangar for att stirka kassan, forutsatt att det finns
kopare. Pa langre sikt kan sddana beslut minska intdkter och 16nsamhet samt
forsdmra konkurrenskraften. Manga av dessa atgérder ger darfor endast en tillfillig
motstandskraft — pé sikt krévs en héllbar och 16nsam rérelseverksamhet.

Foretag maste finansiera sina rorelseunderskott for att undvika konkurs. For
belanade foretag ar det ocksa viktigt att sdkerstélla refinansiering av befintliga lan.
Foretagen kan i forsta hand ticka underskott med likvida medel. I andra hand kan
de forstirka kassan genom att skéra ned eller avsta frén utdelningar till aktiedgarna.
Om de likvida medlen dnda inte racker for att ticka underskottet, behdver
foretagen utoka sin befintliga finansiering genom till exempel nya banklan eller
aktieemissioner. Men langivare och investerare ar endast villiga att skjuta till
pengar pa affarsmaéssiga villkor.

Konjunkturkanslighet och foretagens motstandskraft
Generellt finns det ett positivt samband mellan konjunkturen och foretagens
intdkter, men kinsligheten varierar, sirskilt mellan olika branscher. Foretag inom

6 Med skulder avses alla betalningsskyldigheter, till exempel inkluderas sévil upplupna
I6ner, leverantérsskulder som banklan.
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branscher som tillhandahaller n6dvéndiga varor och tjanster (som dagligvaru-,
utbildnings- och hélsobranschen) har i regel en stabil efterfragan och en lagre
kanslighet till hur ekonomin som helhet utvecklas. Daremot ar branscher som
exporterar kapitalintensiva varor och tjénster dér varldsmarknadspriser styr mer
kénsliga, till exempel rdvaru- och industribranschen. Makroekonomiska stérningar
reflekteras i detta samband, dér stora konjunkturella nedgangar aterspeglas av
breda inbromsningar av intdkterna inom olika branscher (se diagram 4). Till
exempel ddmpade coronapandemin 2020 tillvaxten i samtliga branscher, men vérst
drabbades hotell- och restaurangbranschen. Den efterfoljande hoga inflationen
reflekteras i en generell hog tillvdxt, men framst for energi- och ravarubranschen.
Finanskrisen 2008-2009 som orsakade en minskad global efterfragan aterspeglas i
lag tillvéxt framst for de exportberoende ravaru- och industribranscherna.

Utover konjunkturen finns branschspecifika omsténdigheter som paverkar
branschtillvdxten. Dessa kan bidra positivt, som innovationer och nya trender, men
dven negativt, som branschspecifika kriser. Bland branschspecifika kriser kan
ndmnas it-krisen 1 borjan av 2000-talet som orsakade nedgangar i teknik- och
mediabranschen, men hade begrinsad paverkan pa de dvriga branscherna.

4. Konjunktur och féretagens intakter uppdelat pa bransch
Arlig tillvaxt pa jamforbar basis
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Kalla: Bisnode, Fl, Refinitiv och SCB.

Anm. Diagrammet visar jamférbar nominell tillvaxt i totala intakter per bransch tillsammans
med real BNP och KPI-inflation. Branschtillhérighet baseras i huvudsak pa Bisnodes
klassificering och har kompletterats med information fran Refinitiv och SCB. Skuggad yta
avser krisperioder.

Foretag med risk for kraftiga och ovéntade intéktsbortfall utgér en potentiell
sarbarhet. Volatiliteten i branschtillvdxten, métt som standardavvikelsen, ger en
samlad indikation av risken for ovantade svangningar i intdkter inom respektive
bransch. En hog standardavvikelse innebir storre avvikelse fran den genomsnittliga
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tillvixten och dédrmed hogre osdkerhet. Det indikerar en storre risk for bade
ovantade uppgangar och kraftiga intdktsbortfall. Volatiliteten ar generellt sett hogst
inom energi-, ravaru- och industribranschen. Foretag i dessa branscher 16per
dérmed, allt annat lika, en storre risk att drabbas av nedgéngar i intékter och
forsdmrad 16nsamhet vid negativa stérningar.

Effekten pa rorelseresultatet av ett intdktsbortfall beror pa foretagets
kostnadsstruktur. Rorliga kostnader minskar i takt med fallande intékter, medan de
fasta kostnaderna kvarstér. Foretag med en hog andel fasta kostnader ér darfor mer
sérbara vid intdktsbortfall.

Berakning av foretagens rorelseintakter och

rorelsekostnader
For att analysera sambandet mellan foretagens rorelseresultat och den

makroekonomiska utvecklingen skattar vi foljande intékts- och kostnadsmodell for
respektive bransch:’

Ip: = algl)bnpt + a,gz)inft + &t (D)

In(1+K;) =B +BP (1 + 1) + B (1 + I ) 1[I, < 0] + &0 (2)

For intdktsmodellen &r I , procentuell fordndring av totala intékter for bransch b
och period t. Variabel bnp, ir real BNP-tillvixt, inf; dr KPI-inflation och &, ; &r
feltermen med konstant standardavvikelse o,. For kostnadsmodellen ar K; ,
procentuell fordndring av rorelsekostnader (exklusive avskrivningar) for foretag i
och period t.* Variabel I; ; &r procentuell forandring av rérelseintékter, ]1[ Iy < 0]
ar en indikatorfunktion som tar virde ett om I; ; &r negativ och annars virde noll

och ¢; ; ar feltermen.

Baserat pa dessa tva modeller kan vi simulera effekten av konjunktur (BNP-
tillvixt) och inflation pa foretagens rorelseresultatet. Med intéktsmodellen fangar
vi effekten pa rorelseintikterna med de skattade koefficienterna dl(,l) och &1(32)' For
att dven beakta negativa effekter som inte fangas i intdktsmodellen anvéander vi den
skattade standardavvikelsen 6}, vid berdkning av intdktsminskning vid stress.

Med kostnadsmodellen fingar vi samvariationen mellan fordndringar i foretagens
rorelseintdkter och rorelsekostnader. Darmed kan vi simulera hur vél foretagen kan

" For att exkludera effekten av underliggande branschtillvéixt och endast fanga
konjunkturelasticiteten vid stress har modellen ingen konstant. Se bilaga 1 for mer detaljer
om de skattade modellerna.

8 En liknande modell finns i Calleja m.fl. (2006).
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skéra 1 rorelsekostnaderna vid intéktsbortfall. Denna kostnadsmodell fangar hur
stor andel av foretagens kostnader som ar rorliga respektive fasta.

Den sammantagna kénsligheten av konjunktur och inflation pa respektive foretags
rorelseintikter och rorelsekostnader beridknas med foljande ekvationer:’

I"b — &l()l)bnp(stress) + &1(72) l-nf(stress) _ &b (3)

K, = exp( S (AIEZ) (3))1n(1 +1 )) -1 4)

Diagram 5 visar exempel pa hur ekvationerna fungerar for foretag i olika branscher
vid en stress av BNP-tillvdxten. Det dr rdvarubranschen som uppvisar den storsta
intdktsminskningen medan branscherna energi samt hélsa och utbildning paverkas
minst. Foretag med hogst andel fasta rorelsekostnader &r inom branscherna energi
samt hélsa och utbildning. Det indikerar att foretag inom dessa branscher har
svarare att anpassa sina kostnader vid nedgéng i intédkterna. Daremot har foretag
inom branscherna industri, dagligvaror och sillank&psvaror storst formaga att skéra
i sina kostnader vid intéktsbortfall eftersom de har en hog andel rorliga kostnader.

5. Beraknad intakts- och kostnadsminskning vid stress
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar beraknad kostnads- och intaktsminskning vid en nedgang av BNP
med 10 procent samt inflation pa 2 procent. Uppskattad andel fasta kostnader ar berdaknad
som kvoten mellan kostnadsminskning och intédktsminskning.

Effekten pé foretagens 16nsamhet beror dels pé intékts- och
kostnadsminskningarna, dels pé rorelsemarginalen.!® En minskning av intikterna

9 Ekvation (4) giller endast om [, ir negativ, vilket 4r fallet i vart stressade scenario.
10 Rérelsemarginalen avser kvoten mellan rorelseresultat och rorelseintikter.
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pressar foretagens lonsamhet medan ldgre kostnader har en motverkande effekt (se
diagram 6). Rorelsemarginalen utgdr en buffert mot intakts- och
kostnadsminskningarna vid stress. Foretag med svag 1onsamhet dr mer sarbara for
storningar och 16per ddrmed storre risk att drabbas av finansiella svarigheter eller
fallera vid stress. Rorelsemarginalen ger en indikation av rorelsens motstandskraft.

6. Férandring av rérelsemarginal vid stress
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar en illustration av hur rérelsemarginalen (fére avskrivningar) for
medianforetaget i respektive bransch kan paverkas nar BNP minskar med 10 procent och
inflationen ar 2 procent. Rdrelsemarginalen innan stress avser medianen for perioden 2019—
2023.

Sarbara foretag och bankernas
kreditforluster

Det direkta sambandet mellan foretag och stabiliteten i banksektorn gér via
foretagens banklan.!" Vilméende och motstdndskraftiga foretag ar avgorande for
den finansiella stabiliteten, inte minst eftersom alltfor skuldsatta foretag har svarare
att fullgora sina skuldbetalningar och darmed 16per en hogre risk for fallissemang.
Dessutom kan stora kreditforluster paverka bankernas mojligheter att ge ut nya lan
och darfor i forldngningen dédmpa tillvéxten i ekonomin.

1'Se dven Aranki m.fl. (2021) for en beskrivning av icke-finansiella féretag och finansiell
stabilitet. I Basel Committee on Banking Supervision (2011) presenteras en genomgéng av
litteraturen om de olika kanalerna mellan finansiell sektor och real ekonomi.
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Niér en lantagare fallerar med en l&nebetalning s& uppstér en forlust hos banken.
Risken for ett sadant fallissemang ar kreditrisken. Banker lanar ut pengar med
risken att vissa lantagare inte kommer att fullgéra samtliga betalningar. Darmed ar
vissa kreditforluster forvintade.'> Bankerna kompenserar for kreditrisken genom
en rdntemarginal pa utlaningsréntorna.

Sedan den 1 januari 2018 ska banker enligt redovisningsstandarden IFRS 9 gora
reserveringar som motsvarar forvintade kreditforluster.'3 Dessutom ska bankerna
ha tillrdckligt med eget kapital for att klara av en stdrre makroekonomisk stdrning
(se EU, 2013a, 2013b). Det kapitalet ska tidcka oforvantade kreditforluster som kan
uppsta i stressade forhallanden. Genom tillrdcklig kapitalisering uppratthalls
bankernas motstandskraft vid en stérning.

Forvantade kreditforluster speglar kreditrisk

Enligt IFRS 9 ska bankerna basera kreditforlustreserveringar pé framétblickande
berikningar av forvintade kreditforluster (ECL).'* ECL kan beriknas enligt
foljande ekvation,

ECL = EAD X PD X LGD %)
déar faktorerna:

e EAD (Exposure at Default) ir summan av utestaende 1an och
exponeringar utanfor balansrakningen (som outnyttjade kreditfaciliteter) i
den mén dessa anses vara riskfyllda.

e PD (Probability of Default) dr exponeringens sannolikhet for
fallissemang som bestdms av lantagarens formaga att betala sina skulder.

e LGD (Loss Given Default) ir andelen av exponeringen som forvintas ga
forlorad vid fallissemang och paverkas bland annat av stéllda sdkerheter.

Vid en makroekonomisk storning tenderar bade PD och LGD att dka, eftersom
forsamrad skuldbetalningsférmaga hojer sannolikheten for fallissemang och en
anstrangd ekonomi pressar tillgangsvirdena, vilket séinker atervinningsgraden.

12 Fér att begrinsa kreditforluster kan banken kriva en sikerhet nér lanet ges, exempelvis i
form av en fastighet.

13 Det innebiir att banker redan i forvig belastar resultatet med en kostnad eftersom de
raknar med att en viss andel av utlaningen inte kommer att aterbetalas fullt ut (se [ASB,
2014 for mer om IFRS 9).

T den tidigare standarden (IAS 39) reserverade bankerna forst nér det fanns klara bevis for
att forluster skulle uppsta.
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IFRS 9 kréver att 1&n klassificeras i tre steg dir huvudreglerna ér: '

1. Steg 1: Banklan som inte har haft en betydande 6kning i kreditrisk sedan
det gavs ut. Reserveringen ska berdknas baserat pa forvantade
kreditforluster kommande tolv ménader.

2. Steg 2: Banklan som har haft en betydande 6kning i kreditrisk sedan de
gavs ut. Reserveringen ska berdknas baserat pa forvantade kreditforluster
over den aterstaende 16ptiden.

3. Steg 3: Bankldn som har fallerat.'¢ Reserveringen ska beriiknas baserat pa
den forvéntade kreditforlusten 6ver den aterstaende loptiden.

Denna trestegsklassificering innebar att kreditforlustreserveringarna kan delas upp
och analyseras for varje steg. Modellen skapar en troskeleffekt mellan steg 1 och
de hogre stegen eftersom bade berdkningshorisonten for forviantade kreditforluster
ar langre och kreditrisken i regel hogre 1 de senare stegen. Troskeleffekten syns
tydligt i reserveringsgraden, som utgér ett sammanfattande matt pa kreditrisken
och kan uttryckas som (jamfor ekvation 5):

=== PD X LGD. (©6)
IFRS 9 ger viss végledning for hur forvéntade kreditforluster ska skattas.
Skattningarna ska vara sannolikhetsviktade, fria frin systematiska fel och ta hansyn
till tidsvardet av pengar (den del av rdntan som enbart ger ersittning for att tiden
gér). De ska ocksa baseras pé relevant information om historiska héndelser,
aktuella forhallanden och prognoser om framtida ekonomiska foérhéllanden. For att
avgora om det skett en betydande Gkning av kreditrisk ska bankerna som en del 1
beddmningen jamfora den aktuella skattningen av PD med PD vid
utlaningstillfallet. Men IFRS 9 ger fortfarande bankerna ett stort spelrum i

bedomningen av PD, LGD och stegklassificeringen.

Empirisk modell av bankernas stegklassificering
Det finns en omfattande akademisk litteratur som analyserar empiriska modeller
for kreditrisk.!” Vi utgér fran denna forskning for att skatta sannolikheten for hur
bankerna klassificerar lan i olika steg med en prediktiv modell:

15 Detta ir endast huvudreglerna, IFRS 9 specificerar en rad undantag till exempel att 1an
med 1&g PD kan fortsatt klassificeras som steg 1 trots att PD 6kat betydande och att 30-
dagars forseningen for steg 3 lan endast dr en presumtion.

16 Med fallissemang avses avtalsenliga betalningar som ér mer dn 30 dagar forsenade.

17 En klassisk modell for skattning av PD ér Altmans Z (se Altman, 1968). Altmans Z
utvecklades for noterade industribolag i USA. Senare forskning har identifierat modeller
anpassade till sdvél privata som publika foretag samt foretag i flera geografier (se Beaver
m.fl., 2005; 2018; och 2023). Forskningen om LGD &r nagot yngre én for PD. En viktig
slutsats ar att LGD tenderar att ga upp under lagkonjunktur dé andelen konkurser ar hog (se
Altman m.fl., 2004).
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p(Steg;r = k) = F(X;,) fork=1,2,3 (7)

dar p(S tegir = k) ar sannolikheten att ett foretags lan klassificeras i steg k, och
F(...) representerar en funktion som ger en bra prediktion av stegklassificeringen,
sarskilt for de hogre stegen.'® X; , r en vektor av foljande forklarande variabler

(som varierar mellan foretag i och ar t):

e Lonsamhet;, = érets resultat dividerat med totala tillgngar

e Beldning;, = totala skulder dividerat med totala tillgangar

e Rantetdlighet;, = rorelseresultat fore avskrivningar dividerat med totala
skulder

e Storlek;; = logaritmen av totala tillgangar

e Konkurs;,_; = antal konkurser inom foretagsgruppen aret innan

e S tegi(”;)_l = indikator for steg k vid foregaende ar (dar k=1, 2 eller 3)

e Bransch; = kategorisk variabel som indikerar branschtillhérighet

Forskningen har visat att dessa variabler dr betydelsefulla for empirisk skattning av
PD och LGD.

Lonsamhet speglar foretagets forméga att ticka sina kostnader och hur mycket
overskott som kan anvéndas for aterinvestering eller utdelning. Den mest kritiska
troskeln for denna variabel gar mellan vinst och forlust.

Belaning miter i vilken utstrackning foretagets tillgangar ar finansierade med
skuld. Belaningsgraden okar till exempel nédr foretaget tar upp nya l&n, gor forluster
eller genomfor utdelningar.

Riintetdlighet fangar afférsrorelsens formaga att betala rdntor och amorteringar. Ett
negativt virde pa denna variabel indikerar att affirsrorelsen gar med forlust.

Storlek har empiriskt visat sig vara starkt relaterat till konkursrisk. Mindre foretag
har generellt sett en hogre sannolikhet att fallera &n storre foretag.

Konkurs;.; anger antalet foretag inom foretagsgruppen som gatt i konkurs under
foregaende period.

Steg..; anger foregdende ars stegklassificering. Dessa inkluderas for att fAnga
foretagsspecifika egenskaper som inte fangas av redovisningsvariablerna.

18 Notera att modellen klassificerar respektive foretags samtliga 1dn i endast ett steg. Nir vi
skattade modellen inkluderade vi endast foretag som har mer dn 90 procent av sina lan i ett
specifikt steg och dessa klassificerades i motsvarande steg. Se bilaga 2 for mer detaljer om
modellen och skattningen.
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Bransch ér en indikator for respektive bransch som multipliceras med ovriga
variabler for att finga upp systematiska skillnader mellan branscher som kan
paverka foretagens stegklassificering.

Diagram 7-10 illustrerar hur sannolikheten att ett genomsnittligt foretag
klassificeras i steg 1, 2 eller 3 varierar med olika vérden pa de forklarande
variablerna. Foretag med lagst kreditvardighet kdnnetecknas i regel av lag
l6nsamhet, hog belaning, 14g rantetalighet och dr sma. Resultaten ar kvalitativt i
linje med tidigare studier som anvénder linjara modeller (se till exempel se Beaver
m.fl., 2005; 2018; och 2023). Men till skillnad fran linjara modeller, identifierar vi
specifika intervall ddr sma fordndringar i en forklarande variabel ger stora effekter
pa klassificeringssannolikheterna. For Ionsamhet och réntetalighet ligger dessa
troskelvirden néra noll.

7. Lonsamhet 8. Belaning
Sannolikhet i procent Sannolikhet i procent
100 100

90 20

80 80

70 70

60 60

50 50

40 / 40

30 30

20 20

10 A\ 10 /—///

0 0

100 -75 50 25 00 25 50 75 100 00 05 10 15 20 25 30 35 40

Lonsamhet (kvot) Belaning (kvot)
—Steg 1 Steg 2 —Steg 3 —Steg 1 Steg 2 —Steg 3

Kalla: FI. Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar skattade sannolikheter for ~ Anm. Se anmarkning till diagram 7.
klassificering i steg 1, 2 och 3 for givna varden pa

X-axeln och 6vriga variabler halls konstanta pa

sina genomshnittliga varden.
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9. Rantetalighet 10. Storlek
Sannolikhet i procent Sannolikhet i procent
920 100

80 20

70

20
10 \ 10

100 75 50 -25 00 25 50 7,5 10,0 0 15 20 25 30 35

Réintetalighet (kvot) Storlek (miljoner kronor)

—Steg 1 Steg2 —Steg 3
—Steg 1 Steg 2 —Steg 3

Kalla: FI. Kalla: FI
Anm. Se anmarkning till diagram 7. Anm. Se anmarkning till diagram 7.

Stresstest av foretag

For att uppskatta bankernas kreditforluster kopplade till foretagsutlaningen
genomfor vi ett stresstest baserat pa ett negativt makroekonomiskt scenario.
Scenariot innebér fordndringar i BNP, inflation, rénta och tillgangspriser. Vi antar
att BNP faller med 10 procent, inflationen &r 2 procent, foretagens rantekostnader
okar med 3 procentenheter och tillgangspriserna (inklusive fastigheter) faller med
20 procent. Utifrdn dessa antaganden skattar vi foretagens finansiella stédllning.

Berdkningarna bygger pa foretagens resultat- och balansriakningar samt
kassafloden. Vi tar hinsyn till samtliga skulder, det vill sdga bade rantebérande
ataganden som banklan och obligationer samt icke-rantebarande skulder som
leverantorsskulder och upplupna I6ner. Denna ansats gor det mgjligt att uppskatta
foretagens finansieringsbehov och betalningsformaga i stress, samt deras
potentiella paverkan pé bankernas kreditrisker.

Foretagens finansiella stallning i stress

Utgangspunkten for att berdkna hur féretagens finansiella stdllning fordndras i
stress &r de skattade intdkts- och kostnadskénsligheterna (beskrivna i ekvation 3
och 4). Med hjilp av dessa kénsligheter simulerar vi hur en makroekonomisk
storning paverkar foretagens rorelseresultat (exklusive avskrivningar). Vi tar ocksa

4,0
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hénsyn till effekterna av ranteintékter, rantekostnader och skattekostnader, som
ocksa paverkar resultatet. I den foljande sammanstéllningen redogor vi endast for
de huvudsakliga relationerna och antagandena i véra berikningar.'

Nir intékter och resultat minskar fordndras foretagens rorelsekapital. Foretag med
positivt rorelsekapital (nettotillgdngar) forbattrar i regel kassaflodet, medan foretag
med negativt rorelsekapital (nettoskuld) tenderar att 6ka sitt underskott (negativt
kassafldde). For att klara 16pande betalningar behover foretagen likviditet, sarskilt i
stressade ldgen da risken for likviditetsbrist okar. Vi antar dérfor att alla foretag
maste halla en miniminiva av kassa for att undvika konkurs i stress. Miniminivan
baseras pa storleken av respektive foretags rorelseintikter och -kostnader.

Ett foretags ledning har ett visst handlingsutrymme for att mildra effekterna av
fallande intdkter och resultat. Bland annat kan ledningen vélja att avsta fran
utdelningar, vilket vi antar att samtliga foretag gor i stress. Ledningen kan ocksé
skjuta upp eller avstd investeringar. Vi antar att investeringar endast genomfors om
befintlig kassa ticker utbetalningarna for investeringarna. Foretag kan dessutom
behova silja tillgangar for att frigora likviditet. Eftersom sddana forsiljningar
kréaver villiga kopare, vilket ar osékert i stressade ldgen, antar vi att inga
tillgangsforséljningar sker.

Foretag som gar med underskott i stress behover extern finansiering. Vi antar att
foretag 1 forsta hand utnyttjar befintliga laneloften for att ta nya banklan. Om
finansieringsbehovet kvarstar, antar vi att dgarna skjuter till kapital till féretag med
god kreditvirdighet — dock bara upp till en viss niva.?’ Foretag som
klassificeringsmodellen skattar till steg 1 fir ddrmed tillskott om behovet inte &r
alldeles for stort. Dessa foretag undviker konkurs, men hamnar i steg 2 (forhojd
kreditrisk). Ovriga foretag som fortsatt har kapitalbehov antas gé i konkurs.

Bankernas kreditforluster i stress

Bankernas kreditforluster bestdms av fordndringar i ldntagarnas kreditvirdighet.
Under stress forsamras kreditvardigheten, vilket leder till att de férvantade
kreditforlusterna 6kar. Det aterspeglas i hogre kreditforlustreserveringar.
Kreditforlusterna i stress beror ddrmed pé hur mycket bankerna behdver oka sina
reserveringar. Det analyserar vi genom att forst klassificera samtliga foretagslan i

olika kreditrisksteg och direfter tillimpa reserveringsgraderna for respektive steg.?!

19 Se bilaga 3 for en mer detaljerad redogérelse.

20 Bankernas kreditloften varierar mellan foretag, men de ligger i genomsnitt pa 0,8—

0,11 procent av tillgangarna bland dem som har I6ften. Vi antar att 4garna matchar dessa
nivaer. Om kapitalbehovet dverstiger dessa andelar (som varierar mellan branscher),
bedoms det vara for stort for att 4garna ska kunna ticka det.

2l Reserveringsgraden méter hur mycket som reserveras i forhallande till 1anets storlek (se
dven ekvation 6).
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For stegklassificering av foretagens banklén utgér vi frén den empiriska
klassificeringsmodellen (se ekvation 7). Givet ett negativt ekonomiskt scenario
uppdaterar vi foretagens resultat- och balansrdkning samt kassafléden, och
berdknar foljande variabler: lonsamhet, belaning, rantetalighet och storlek
(enligt beskrivningen ovan). Baserat pa dessa nyckeltal samt pa utgdngsvarden for
konkurs och steg skattar modellen sannolikheten for att ett foretags 1an tillhor
respektive steg. Vi antar att samtliga 1an for en lantagare klassificeras i det steg
med hogst skattad sannolikhet. Daremot gor vi sdrskilda antaganden och frangér

klassificeringsmodellen for foretag med underskott som inte far extern finansiering.

Nar vi berdknar reserveringarna utgar vi fran bankernas reserveringsgrader i
utgingsliget, uppdelade pa steg och bransch (se tabell 1). Eftersom dessa sannolikt
underskattar nivaerna i ett stressat lige, anvinder vi reserveringsgraderna for de

25 procent med hogst reserveringar (75:e percentilen) som en nedre griins.?? Vid
konkurs antar vi en reserveringsgrad pa minst 50 procent.?* Det innebir att
reserveringar gors for samtliga foretags banklén. Bankernas totala reserveringar i
stress berdknas darefter genom att multiplicera respektive reserveringsgrad (som
varierar mellan steg och bransch) med respektive lan (som varierar mellan steg,
bransch och foretag).

Tabell 1. Lagsta reserveringsgrader i olika steg uppdelat pa bransch

Procent
Steg 1 Steg 2 Steg 3

Dagligvaror 0,3 3,8 34,8
Energi 0,2 2,5 76,8
Fastigheter 0,1 1,8 30,0
Foretagstjanster & ovr 0,1 3,2 35,6
Halsa och utbildning 0,1 4.0 33,9
Industri 0,2 2,6 314
Ravaror 0,2 2,4 32,1
Sallanképsvaror 0,2 3,9 38,0
Teknik och media 0,1 4,0 54,3

Kalla: FI

Anm. Tabellen visar de lagsta reserveringsgrader som tillampas for lan i respektive steg
uppdelat pa bransch. De representerar den 75:e percentilen av bankernas
reserveringsgrader aren 2019-2023. For foretag som gar i konkurs antar vi en
reserveringsgrad pa minst 50 procent.

22 Vid ett stressat lige dr det rimligt att reserveringsgraderna kommer att 6ka som en foljd
av hogre PD och LGD (jamfor ekvation 6).

23 Vid konkurs antar vi att foretagen likvideras. Dérfor dr bankernas forlustandel hogre dn
motsvarande reserveringsgrad i steg 3.
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Déarmed ér det klassificeringsmodellen, tillsammans med antaganden om konkurs,
som avgor hur kreditrisken fordelas i bankernas utlaningsportfolj i stress. Det, 1
kombination med reserveringsgraderna, ligger till grund for de berdknade
kreditforlusterna.

Det blir stora skillnader i de beréknade kreditforlusterna beroende pa vart
antagande om konkurs (se diagram 11).2* I det stressade scenariot antar vi att
samtliga foretag med kapitalunderskott kan nyttja befintliga laneloften. Det medfor
att bankutlaningen dkar med omkring 2,1 procent. Under antagandet att samtliga
foretag som dérefter har kvarstaende kapitalbehov far dgartillskott som tdcker hela
behovet, blir kreditférlusterna 1,3 procent. Det motsvarar 28 miljarder kronor.
Detta ér troligen en Overskattning av kapitaltillskotten, eftersom det dr osannolikt
att dgare técker hela kapitalbehovet till samtliga foretag. Under detta antagande
behover dgarna skjuta till ssmmanlagt cirka 173 miljarder kronor, vilket motsvarar
drygt 8 procent av bankernas foretagsutlaning. Det totala tillskottet fran bank och
dgare uppgar ddarmed till omkring 215 miljarder kronor, eller 11 procent av
utlaningen.

Om vi i stéllet antar att inga dgartillskott ges, och att samtliga foretag med
kapitalbehov fallerar efter att ha utnyttjat kreditfaciliteter, blir kreditforlusterna
9,3 procent. Det ar troligen en underskattning av kapitaltillskotten, eftersom det &r
rimligt att anta att dgare i viss utstrickning skjuter till kapital — atminstone till mer
solventa foretag — och att inte alla foretag med kapitalbehov fallerar. Det &r dock
svért att veta exakt hur foretagséigare agerar i ett stressat lage.

Var metod for att berdkna kreditforluster i stress utgar inte fran att alla féretag med
kapitalbehov gar i konkurs. I stéllet antar vi att foretag som har kapitalbehov men
god kreditvardighet, det vill sdga foretag som enligt klassificeringsmodellen har
hog sannolikhet for att klassas 1 steg 1, far kapitaltillskott fran dgarna, sé ldnge
behovet inte dr alltfor stort. Dessa foretag undviker ddrmed konkurs, men
omklassificeras till steg 2 (forhdjd kreditrisk). Ovriga foretag med kvarstende
kapitalbehov forsatts i konkurs.

Under detta antagande uppgar det totala kapitaltillskottet frdn banker och dgare till
cirka 63 miljarder kronor, varav en tredjedel kommer fran dgarna. Trots det
beréknas kreditforlusterna till 4,6 procent, vilket motsvarar nédstan 96 miljarder
kronor.

241 bilaga 4 visar vi fordelningen av banklan och beriknade kreditforluster i stress uppdelat

pa bransch under olika antaganden om kapitaltillskott samt berdkningar vid olika scenarion.
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11. Kreditférluster och kapitaltillskott i Fl:s stresstest
Procent av utlaning
12

10

2 . . .

M1 - Kapitaltillskott vid behov M2 - Alla med kapitalbehov M3 - Tillampat antagande
fallerar

o

u Kreditforlust Kapital fran agare = Banklan

Kalla: FI.

Anm. Kreditforluster som andel av utléning ar beraknat pa utléning efter stress, dvs. vi antar
att banklanen 6kar med 2,1 procent. Kapitaltillskott fran agare och 6kade banklan beraknas
som en andel av ursprunglig utldning. M1 avser berakningar under antagandet att alla
féretag som upplever kapitalbehov vid stress (underskott fran verksamheten) far
kapitaltillskott. M2 avser skattning under antagande att alla féretag som upplever
kapitalbehov vid stress gar i konkurs. M3 avser Fl:s tillampade antagande, dar agare skjuter
till kapital till solventa foretag men dessa hamnar i steg 2.

Vart antagande att solventa foretag som har kapitalbehov inte fallerar utan i stéllet
klassificeras i steg 2, minskar de berdknade kreditférlusterna med néstan

100 miljarder kronor. Det talar for att dgartillskott, som hindrar sunda foretag fran
att fallera pa grund av tillfdlliga likviditetsproblem, kan ha tydligt positiva effekter
pa den finansiella stabiliteten.

Viéra berdkningar visar att fastighetsforetagen star for drygt hilften av de totala
kreditforlusterna fran icke-finansiella foretag (se diagram 12 och 13), motsvarande
niarmare 50 miljarder kronor.?® Det ir ocksé den branschen som har den storsta
andelen av bankernas utlaning. Kreditforlusterna foljer i stort sett férdelningen av
utlaningen mellan branscherna, vilket tyder pé att riskerna over lag star i proportion
till bankernas exponeringar. Fastighetssektorn och foretagstjanster avviker dock
genom att bidra med en storre andel av forlusterna dn vad deras laneandel
motiverar, vilket indikerar en hogre kénslighet i dessa branscher vid stress. Inom
hélsa och utbildning &r de berdknade kreditforlusterna déremot smé i forhallande
till utlaningen. Det speglar att branschen dr mer motstandskraftig.

2 Det ér i linje med de kreditforluster som vi fir nir vi utfor ett liknande scenario men
tillimpar FI:s mikrobaserade stresstestmetod som beskrivs i Aranki m.fl. 2020. Se till
exempel Finansinspektionen (2024) for liknande stresstest av bankernas utléning till
fastighetsforetag.
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12. Kreditforluster i Fl:s stresstest och
banklan uppdelat pa bransch
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Kreditforluster avser respektive branschs
andel av de totala kreditforlusterna, och banklan
avser respektive branschs andel av bankernas
totala foretagsutlaning.

13. Kreditforluster i Fl:s stresstest och
bidrag fran olika branscher
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Forlustbidraget avser forluster fran
respektive bransch i forhallande till bankernas
totala utlaning.

Fastighetssektorn stér enskilt for den storsta delen av de berdknade

kreditforlusterna i stresstestet. Ovriga sektorer bidrar sammantaget med néstan
hélften av de totala forlusterna, och deras bidrag ar forhéllandevis jamnt fordelade

mellan branscher. Det indikerar att kreditriskerna 1 ett stressat scenario, med

undantag for fastighetssektorn, inte 4r koncentrerade till en enskild bransch utan

spridda Over stora delar av niringslivet. Sammantaget visar detta att
fastighetssektorn utgor en viktig drivkraft bakom kreditriskerna i bankernas

laneportfoljer, samtidigt som Gvriga sektorer sammantaget ocksé bidrar visentligt.
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Bilaga 1

Rorelseintakter
Tabell B1 visar de skattade koefficienterna och standardavvikelsen for residualerna

for intdktsmodellen (ekvation 1). Residualerna ér differensen av de observerade och
de predicerade viardena. Koefficienterna ger en indikation péa hur kénslig
intdktstillvaxten ar for forandringar i BNP och inflation, medan standardavvikelsen
for residualerna méiter den del av volatiliteten i intiktstillvixten som inte kan
forklaras av modellen — till exempel den branschspecifika risken.

Tabell B1. Skattade koefficienter intaktsmodell

BNP-tillvaxt Inflation Standardavvikelse
residualer (Stdav)
Dagligvaror 0,94* 1,33** 6,5
Energi 0,98 2,82%** 11,0
Fastigheter 1,46™* 1,13* 7,4
Foretagstjanster 1,74 1,29*** 4,3
Hélsa och utbildning 0,91** 1,58*** 5,6
Industri 1,65 1,57*** 6,0
Ravaror 2,25%** 1,21** 5,9
Sallankdpsvaror 1,32%** 1,24*** 3,6
Teknik och media 1,41** 1,08** 6,9

Kalla: FI.

Anm. *, ** *** anger att skattningen ar statistiskt skild fran noll pa 10, 5 respektive

1 procentsnivan. Tabellen visar koefficienterna fran linjara regressioner av respektive
sektors (nominella) intaktstillvaxt pa real BNP-tillvaxt och KPI-inflation fér perioden 1999—
2023. Standardavvikelse residualer visar volatiliteten i de branschspecifika faktorerna som
inte fangas av konjunkturvariablerna i respektive modell.
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Rorelsekostnader
Tabell B2 visar de skattade koefficienterna for kostnadsmodellen. Koefficienterna

ger en indikation pa hur kénslig kostnadstillvaxten &r for forandringar i intékter.
Modellen ér asymmetrisk, vilket innebér att effekten av en 6kning i intékterna inte
behover vara densamma som effekten av en motsvarande minskning.

Tabell B2. Skattade koefficienter for kostnadsmodell

Konstant Intaktstillvaxt Interaktion med
intaktsfall
Dagligvaror 0,00 0,80*** -0,14***
Energi 0,03*** 0,57** -0,05"**
Fastigheter 0,01*** 0,66*** -0,13***
Foretagstjanster 0,00*** 0,76*** -0,25***
Halsa och utbildning  0,01*** 0,70*** -0,23***
Industri -0,01*** 0,86*** -0,22%**
Ravaror 0,00 0,69*** -0,16***
Sallankdpsvaror -0,01*** 0,78*** -0,17***
Teknik och media 0,02*** 0,72*** -0,22***

Kalla: FI

Anm. *, ** *** anger att skattningen ar statistiskt skild fran noll pa 10, 5 respektive 1-
procentsnivan. Tabellen visar koefficienterna fran linjara regressioner av respektive bransch
(nominella) kostnadstillvaxt pa intaktstillvaxt och en interaktion med intéktsbortfall for
perioden 2019-2023.
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Bilaga 2 —
Stegklassificeringsmodell

Den avgoérande faktorn vid bankers stegklassificering enligt IFRS 9 dr om
kreditrisken har okat jamfort med risken vid utlaningstillféllet. Flera studier visar
att icke-linjéra maskininlarningsmodeller ofta ger mer tréffsikra prediktioner av
kreditrisk &n linjara modeller (se till exempel Altman m.fl., 2017 och Beaver m.fl.,
2018). Bland dessa har artificiella neurala nédtverk visat séarskilt god forméga att
finga icke-linjdra samband (se LeCun m.fl. 2015). ?® Mot denna bakgrund
anvénder vi ett artificiellt neuralt nidtverk for att skatta en empirisk modell for
bankernas stegklassificering.

Det finns flera utmaningar med att skatta en empirisk modell for stegklassificering
som kan anvéndas i en stresstest. Ett sddant problem &r att en dvervidgande
majoritet av observationerna tillhor steg 1, medan bara en liten del hér till steg 3.7
Dessutom utgar véra observationer av alla svenska foretag med l&n i svenska
banker under 2019-2023 fran relativt stabila ekonomiska tider, medan det
simulerade scenario vi analyserar avser betydligt mer stressade forhallanden. Vi
anvénder vikter nér vi skattar stegklassificeringsmodellen for att hantera dessa
utmaningar. Har tilldelas observationer for steg 2 och 3 en betydligt hogre vikt dn
observationer fran steg 1.

Vi anvinder foljande vikter: for steg 1 &r vikten 1, for steg 2 ar vikten 5 och for
steg 3 dr vikten 30. Detta medfor att modellen skattar hogre andelar i steg 2 och
steg 3.

For att fanga skillnader i dynamik mellan branscher multiplicerar vi varje
forklarande variabel med en indikatorvariabel for respektive bransch. Vara atta
forklarande variabler blir total 80 inputvariabler i modellen.?® Dessutom
transformerar vi variablerna for att hantera extremvarden. Det artificiella neurala
nétverket som vi anvénder bestér av totalt fem lager (tre dolda lager, ett
inmatningslager och ett utmatningslager). Dimensionerna pé de dolda lagerna ar
40, 20 och 10. Vi trdnar modellen 6ver 50 epoker med en batchstorlek pa 1 024 och
en inldrningshastighet pa 0,0001.

Tabell B3 och B4 visar en jamforande utvirdering av prestandan for det neurala
nétverket och en logistisk regression. Den logistiska regressionen predicerar i
princip alla foretag som steg 1, vilket gér den oldmplig att anvénda i ett stressat

26 Bendmns pa engelska som artificial neural network eller deep learning.

27 Inom metodlitteraturen benimns detta problem som class imbalance problemet.

28 Véra atta forklarande variabler ér: Ionsamhet, beldning, réintetdlighet, storlek, antal
konkurser inom foretagsgruppen dret innan, andel i steg 1 dret innan, andel i steg 2 dret
innan, andel i steg 3 dret innan.
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scenario. Det neurala nétverket predicerar hogre andelar i steg 2 och 3 &n utfallet.
Dessutom predicerar det neurala ndtverket en hogre andel korrekta for steg 1.

Tabell B3. Prediktions prestanda av neurala natverk
Procent
Antal Lanevolym

Steg Steg
1 2 3 Utfall 1 2 3 Utfal

1 79,6 7,9 1,3 | 88,8 o 93,9 2,7 0,4 | 971
2| 56 3,4 1,3 1103 % 1,6 0,9 0,2 2,6
3] 02 0,2 0,4 0,8 0,1 0,1 0,2 0,4

Steg

w N =

Prediktion| 85,4 11,6 3,0 1100,0 Prediktion| 95,6 3,7 0,8 1100,0

Andel korrekta 93,2 29,8 13,6 Andel korrekta 98,3 23,6 26,0
Kalla: FI.
Anm. Det neurala natverket ar skattad pa 70 procent av hela datasetet, 2019-2023,
(slumpmassigt) och utvarderad pa resterande 30 procent.

Tabell B4. Prediktions prestanda av logistisk regression

Procent
Antal Lanevolym
Steg Steg
1 2 3 Utfall 1 2 3 Utfall
o|1.888 0,0 0,0 | 88,8 o 1.97,1 0,0 0,0 | 97,1
% 2| 10,3 0,0 0,0 ]10,3 g 2l 2,6 0,0 0,0 2,6
3 _0,8 0,0 0,0 0,8 3] 04 0,0 0,0 0,4
Prediktion| 100,0 0,0 0,0 |100,0 Prediktion| 100,0 0,0 0,0 [100,0
Andel korrekta 88,8 0,0 0,0 Andel korrekta 97,1 0,0 0,0
Kalla: FI.

Anm. Den logistiska regressionsmodellen ar skattad pa 70 procent av hela datasetet, 2019-
2023, (slumpmassigt) och utvarderad pa resterande 30 procent. De forklarande variablerna i
modellen &r samma som for det neurala natverket men bransch ingar som dummyvariabler i
stallet for interaktionsvariabler. De forklarande variablerna ar standardiserade.
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Bilaga 3 — Antagande for att
berakna finansiell stallning i stress

Tabell B5. Resultatrakning

Rad Variabel Antagande

RR1 Roérelseintakter Foérandras enligt skattade kansligheter,
fran ekvation 3

RR2 Roérelsekostnader Foérandras enligt skattade kansligheter,
fran ekvation 4

RR3 Avskrivningar Historiskt avskrivningstak multiplicerat
med fasta tillgangar

RR4 Roérelseresultatet = RR1 + RR2 + RR3

RR5 Ranteintakter Stibor vid slutet av perioden
multiplicerat med kassa och finansiella
tillgangar

RR6 Rantekostnader Férandras med scenario

RR7 Resultat fore skatt = RR4 + RR5 + RR6

RR8 Skattekostnad 22 % av resultat fére skatt (RR7) om
resultatet ar positivt, annars blir skatten
noll

RR9 Arets resultat = RR7 + RR8

Anm. Intakter ar positiva och kostnader negativa.
Tabell B6. Balansrakning: Tillgangar

Rad Variabel Antagande

BR1 Fastighetsvarden Férandras med scenario. Géller endast
for fastighetsféretagen

BR2 Finansiella Férandras med scenario

anlaggningstillgangar

BR3 Ovriga anlaggningstillgangar

Foregaende periods varde som minskar
med avskrivningar (RR3) och dkar med
investeringar (KF2)

BR4 Roérelsetillgangar

Forandras proportionellt med
rorelseintakter (RR1)

BR5 Kassa

Foregaende periods varde som okar
eller minskar med periodens kassafléde
(KF9). Miniminiva ar satt till 0,5 % av
summan av absolutvardet av
rorelseintdkterna (RR1) och
absolutvardet av rérelsekostnaderna
(RR2)

BR6 Totala tillgangar

= BR1 + BR2 + BR3 + BR4 + BR5
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Tabell B7. Balansrakning: Eget kapital och skulder

Rad Variabel Antagande

BR7 Eget kapital Foregaende periods varde som minskar
med utdelningar (KF4) och 6kar med
aktieagartillskott (KF6) samt arets
resultat (RR9).

BR8 Finansiell skuld Foregaende periods varde som okar
med ny finansiell skuld (KF5).

BR9 Roérelseskulder Forandras proportionellt med

rorelsekostnader (RR2).

Tabell B8. Kassaflédesanalys

Rad Variabel

Antagande

KF1 Roérelsens kassaflode

Rorelseresultatet exklusive
avskrivningar (RR4 — RR3) minus
foérandring av nettorérelsetillgangar
(BR4 — BR9) minus skattekostnad
(RRS).

KF2 Investeringar

Investeringar antas lika stora som
avskrivningar (RR3) givet att det finns
kassa (BR5) som &verstiger
miniminivan. Annars uppgar
investeringarna till Gverskottet i kassan.

KF3 Roérelsedverskott eller
rorelseunderskott

= KF1+KF2

KF4 Utdelning

Utdelning for alla foretag ar satt till noll.

KF5 Ny finansiell skuld

Om foretaget riskerar att kassan (BR5)
understiger miniminivan, tar féretagen

nya banklan inom ramen for befintliga

laneldften.

KF6 Aktieagartillskott

Om foretaget riskerar att kassan (BR5)
understiger miniminivan trots ny
finansiell skuld (KF5), tar féretaget in
medel fran aktieagarna genom
nyemission upp till en viss gréans. Om
finanseringsbehovet Gverstiger gransen
forsatts foretaget i konkurs.

KF7 Ovriga finansiella
kassafléden

Summan av ranteintékter (RR5) och
rantekostnader (RR6).

KF8 Kassaflode fran finansiering

= KF4 + KF5 + KF6 + KF7

KF9 Periodens kassaflode

= KF3 + KF8

Anm. Investeringar och utdelning &r negativa tal.
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Bilaga 4

Tabell B9. Fordelning av banklan och beraknade kreditférluster i stress

Banklan Steg 1

Steg 2 Steg 3 Kreditforluster

(Mdrkr) (%) (%) (%) (Mdrkr) (%) (Bidrag, p.e.)
Utgangslage Dagligvaror 49,5 89,4 9,7 0,9 0,1 0,2 0,0
Energi 34,1 94,4 3,7 2,0 0,1 0,2 0,0
Fastigheter 954,3 87,9 11,5 0,6 1,2 0,1 0,1
Foretagstjanster 181,6 87,5 11,0 1,5 0,5 0,3 0,0
Halsa & utb. 2284 98,2 1,7 0,1 0,0 0,0 0,0
Industri 251,3 90,7 8,9 0,4 0,0 0,0 0,0
Ravaror 33,2 93,4 6,2 0,3 0,1 0,2 0,0
Sallankopsvaror 209,0 83,5 12,5 4,0 1,5 0,7 0,1
Teknik & media 103,2 87,1 11,9 1,0 0,3 0,3 0,0
Total 2044,6 89,1 9,9 1,0 3,8 0,2 0,2
M1 Dagligvaror 51,2 85,0 6,0 9,0 1,7 34 0,1
Energi 38,2 849 94 5,6 1,3 33 01
Fastigheter 971,8 88,5 10,2 1,3 6,5 0,7 0,3
Foretagstjanster 187,5 83,9 9,0 71 5,2 2,8 0,2
Halsa & utb. 229,1 98,1 1,4 0,5 0,7 0,3 0,0
Industri 255,7 87,0 8,5 4,5 4,7 1,8 0,2
Ravaror 35,1 92,6 2,2 5,2 0,8 2,3 0,0
Sallankopsvaror 212,4 78,8 13,9 7,2 5,8 2,7 0,3
Teknik & media 106,0 94,9 2,4 2,8 1,0 0,9 0,0
Total 2086,9 88,2 8,7 3,1 27,6 1,3 1,3
M2 Dagligvaror 51,2 81,5 1,8 16,8 3,6 71 0,2
Energi 38,2 81,4 4,9 13,7 3,6 94 0,2
Fastigheter 971,8 71,9 4,9 23,2 111,7 11,5 54
Foretagstjanster 187,5 56,0 4.8 39,2 34,7 18,5 1,7
Halsa & utb. 229,1 96,2 1,1 2,8 3,2 14 0,2
Industri 255,7 82,3 4,9 12,8 15,0 59 07
Ravaror 35,1 76,8 1,2 21,9 3,7 10,5 0,2
Sallankdpsvaror 212,4 76,0 9,6 14,3 12,9 6,1 0,6
Teknik & media 106,0 87,1 1,9 11,0 57 53 0,3
Total 2086,9 76,1 4,7 19,2 1940 9,3 9.3
M3 Dagligvaror 51,2 815 3,6 150 3,2 63 0,2
Energi 38,2 81,4 8,3 10,3 2,6 6,9 0,1
Fastigheter 971,8 71,9 18,1 10,0 49,9 51 24
Foretagstjanster 187,5 56,0 304 13,5 12,2 6,5 0,6
Halsa & utb. 229,1 96,2 24 1,4 2,3 1,0 0,1
Industri 255,7 82,3 9,2 8,5 9,9 39 05
Ravaror 35,1 76,8 4,8 18,3 3.1 89 0,2
Sallankopsvaror 212,4 76,0 12,4 11,5 10,1 48 0,5
Teknik & media 106,0 87,1 8,2 4.7 2,3 22 0,1
Total 2086,9 76,1 14,6 9,3 95,8 4,6 4,6
Kalla: Fl.

Anm. Utgangslage avser data for december 2023. M1 avser skattning under antagande om
kapitaltillskott vid behov (underskott). M2 avser skattning under antagande att foretag med
kapitalbehov fallerar (steg 3). M3 avser Fl:s tillampade antagande, dar &gare skjuter till
kapital till solventa féretag men dessa hamnar i steg 2. Sista kolumnen (Bidrag, p.e.) visar
respektive bransch bidrag till de totala kreditférlusterna.
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Tabell B10. Fordelning av banklan och beraknade kreditférluster i stress

fran Fl:s tillampade antagande vid olika scenarion

Steg1 Steg2 Steg 3 Kreditforluster
(%) (%) (%) (Mdrkr) (%) (Bidrag, p.e.)
Oféréndrat Dagligvaror 86,8 5.1 8,1 1,6 32 0,1
scenario Energi 93,3 3,6 3,2 0,4 1,2 0,0
Fastigheter 86,4 11,9 1,8 9,1 1,0 04
Foretagstjanster 75,7 18,5 5,8 4.5 24 0,2
Halsa & utb. 97,2 2,2 0,6 0,8 0,4 0,0
Industri 89,6 6,6 3,9 4,5 1,8 0,2
Ravaror 83,4 2,7 13,8 2,2 6,7 0,1
Sallankopsvaror 82,9 9,7 7.4 52 25 0,3
Teknik & media 96,4 0,8 2,7 0,9 0,9 0,0
Total 87,2 9,5 3,3 29,3 1,4 14
BNP-stress Dagligvaror 82,3 3,2 145 31 6,1 0,1
-10% Energi 83,8 57 10,5 2,5 6,9 0,1
Fastigheter 84,1 13,5 2,4 12,6 1,3 0,6
Foretagstjanster 66,3 23,5 10,3 8,8 47 0,4
Halsa & utb. 96,6 2.1 1,3 1,8 0,8 0,1
Industri 85,1 7,0 7,9 9,0 35 04
Ravaror 77,5 4,3 18,2 31 8,8 0,1
Séallankoépsvaror 78,4 11,4 10,2 84 40 04
Teknik & media 94,2 1,1 4,7 2,0 1,9 0,1
Total 83,8 10,9 5,3 51,2 25 25
Réntestress Dagligvaror 86,4 5,3 8,3 1,6 32 0,1
Okning 3 pe Energi 86,3 8,8 49 0,9 2,6 0,0
Fastigheter 78,8 17,0 4.1 21,4 22 1,0
Foretagstjanster 68,0 23,4 8,6 7,3 39 04
Halsa & utb. 96,6 2,8 0,6 1,3 0,6 0,1
Industri 88,9 6,3 4,8 53 2,1 0,3
Ravaror 83,0 3,0 14,0 2,3 6,8 0,1
Sallankoépsvaror 82,2 10,1 7,8 5,8 2,7 0,3
Teknik & media 95,2 2,0 2,8 1,0 1,0 0,0
Total 82,6 12,6 4.8 46,9 2,3 23
Tillgangspriser ~ Dagligvaror 86,8 5.1 8,1 1,6 32 0,1
-20% Energi 93,3 3,5 3,3 0,4 1,2 0,0
Fastigheter 85,0 10,3 4,7 22,8 24 1.1
Foretagstjanster 75,6 18,2 6,2 4,7 26 0,2
Halsa & utb. 97,2 2,2 0,6 0,8 0,4 0,0
Industri 89,5 58 4.6 51 20 0,2
Ravaror 83,4 2,7 13,8 2,2 6,7 0,1
Sallankopsvaror 82,7 9,7 7,5 54 26 0,3
Teknik & media 95,1 2,2 2,8 1,0 1,0 0,0
Total 86,5 8,7 4.8 44,0 21 21
Stress Dagligvaror 81,5 3,6 150 3,2 6,3 0,2
kombinerat Energi 81,4 8,3 10,3 2,6 6,9 0,1
Fastigheter 71,9 18,1 10,0 49,9 51 24
Foretagstjanster 56,0 30,4 13,56 12,2 6,5 0,6
Halsa & utb. 96,2 2,4 1,4 2,3 1,0 0,1
Industri 82,3 9,2 8,5 9,9 39 05
Ravaror 76,8 4,8 18,3 3.1 8,9 0,2
Sallanképsvaror 76,0 12,4 11,5 101 48 0,5
Teknik & media 87,1 8,2 4,7 2,3 22 0,1
Total 76,1 14,6 9,3 95,8 4,6 4,6
Kalla: FI.

Anm. Tabellen visar berakningar for olika scenarion.
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