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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten presenterar Riksbanken sin samlade bedémning av riskerna i
och hoten mot det finansiella systemet och varderar systemets mot-
standskraft mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar darmed direkt
kopplat till Riksbankens uppgift att dvervaka det finansiella systemet och
malet om att bidra till att det ar stabilt och effektivt. Genom att offentlig-
gora resultaten av sin analys vill Riksbanken uppmarksamma och varna
for risker och handelser som kan innebara hot mot det finansiella syste-
met, samt bidra till debatten i amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfdllen — den 17 maj och den
31 maj 2023. Rapporten finns tillgdnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Rap-
porten tar hansyn till utvecklingen till och med den 26 maj 2023.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och véxa ar att det finansiella systemet
fungerar vil.! Det innebér att systemet ska kunna férmedla betalningar, omvandla
sparande till finansiering och hantera risker, samt vara tillrackligt motstandskraftigt
for att fortsatta att géra detta. Men systemet ar kansligt eftersom dess centrala delar
ar sarbara. Exempelvis finansierar bankerna sin verksamhet pa kort 16ptid men lanar
ut pa langre loptider, vilket gér dem beroende av allmédnhetens och marknadens for-
troende. Om detta gar forlorat kan allvarliga problem snabbt uppsta. Aktorerna i det
finansiella systemet dr dessutom sammanlankade med varandra, exempelvis genom
att de lanar av varandra, finansierar sig pa samma marknader eller har likartad verk-
samhet. Problem som uppstar hos en aktor, pa en marknad eller i ett system, kan dér-
for snabbt sprida sig, saval direkt som via farhagor om att liknande aktorer ocksa ska
fa problem.

En kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande ekonomiska och soci-
ala kostnader. Det finansiella systemets betydelse i kombination med dess sarbarhet
gor att staten har ett sarskilt intresse av att férebygga hot mot den finansiella stabili-
teten. Banker och andra marknadsaktérer har namligen inte sjdlva incitament att fullt
ut ta hansyn till de stabilitetsrisker som de kan ge upphov till. Om en kris intraffar kan
staten ocksa behdva ingripa, vilket i sa fall bor ske till en sa lag kostnad som mojligt.

Riksbanken ska, enligt riksbankslagen, bidra till att det finansiella systemet ar stabilt
och effektivt.? En central uppgift for Riksbanken ar darfor att dvervaka det finansiella
systemet. Det innefattar att identifiera risker for allvarliga storningar eller betydande
effektivitetsforluster, bedoma om det finansiella systemet ar stabilt och effektivt samt
redovisa bedomningarna. Riksbanken har ocksa en sarskild uppgift att 6vervaka den
finansiella infrastrukturen och annan verksamhet som ar av sarskild betydelse for den
finansiella infrastrukturen i Sverige. | denna rapport redovisar Riksbanken sina ana-
lyser och bedémningar om det finansiella systemets stabilitet och effektivitet tva
ganger per ar.

Riksbanken har dven viktiga likviditetsstodjande uppgifter vid en eventuell finansiell
kris. Riksbanken kan, for att motverka en allvarlig storning i det finansiella systemet i
Sverige, erbjuda likviditetsstod till ett eller flera finansiella foretag eller marknader.
Overvakningen av det finansiella systemet dr central ocksa for att Riksbanken ska
kunna agera snabbt och effektivt vid en eventuell finansiell kris.

Riksbanken delar ansvaret for att bidra till att det finansiella systemet ar stabilt och

effektivt med Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksgalden. Samspelet

mellan myndigheterna &r centralt bade i det forebyggande arbetet och vid eventuell
krishantering. Aven samarbetet med myndigheter i andra ldnder &r viktigt, eftersom
de finansiella féretagen ofta ar gransoverskridande.

1 Det finansiella systemet avser banker och andra finansiella aktorer, samt finansiella marknader och den
infrastruktur i form av tekniska system som kravs for att gora betalningar och utbyta vardepapper. Till syste-
met raknas dven det finansiella regelverket i form av lagstiftning, regleringar och andra normer.

2 Lag (SFS2022:1568) om Sveriges riksbank.
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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbedomning

Den hoga inflationen och de hogre rantorna utmanar stabiliteten i det globala finansiella
systemet. Det senaste aret har det ocksa uppstatt olika krisartade handelser, dar myndig-
heter har behovt satta in atgarder for att undvika en majlig finanskris. Inte minst under
varen da det uppstod stora problem for banker i USA och Schweiz. Det illustrerar att sar-
barheter kan blottlaggas nar de ekonomiska forutsattningarna férandras snabbt och ovan-
tat, och att det ar svart att forutse var problem kan dyka upp. Riskerna i det globala finansi-
ella systemet ar férhojda.

Det svenska finansiella systemet har 6verlag fungerat val dven under tider av oro pa glo-
bala finansiella marknader. Det finns dock sarbarheter, som lange praglat svensk ekonomi,
som nu medfér utmaningar. Det galler inte minst de hogt skuldsatta fastighetsforetagen
och bankernas stora exponering mot sektorn, men dven hushallens héga skuldsattning.

Fastighetsforetagen pressas av de hogre rantorna, dels for att deras finansieringskostnader
har 6kat, dels for att vardet pa deras fastigheter faller. Riksbanken anser att det ar viktigt
att foretagen fortsatter att géra anpassningar for att starka sina balansrdkningar. Bankerna
har ocksa en viktig roll, dels genom att uppratthalla forsérjningen av krediter till livskraftiga
foretag, dels genom att inom ramen for sin kreditgivning stélla krav pa att fastighetsforeta-
gen vidtar atgarder for att minska sina finansiella risker.

Hushallens skuldsattning och deras korta rantebindningstider kan medféra risker for stabi-
liteten i makroekonomin och i ett daligt scenario for den finansiella stabiliteten. Riksban-
ken anser att det behovs strukturella reformer for att bostadsmarknaden ska fungera
battre och bidra till en langsiktigt hallbar skuldutveckling. Det ar dartill viktigt att behalla
amorteringskraven och bolanetaket.

Mot bakgrund av radande riskbild, och givet bankernas viktiga roll i kreditforsorjningen, ar
det sarskilt viktigt att de slar vakt om sitt goda utgangslage. Riksbanken anser att storban-
kerna bor strava efter att ha marginaler utdver kapital- och likviditetskraven, exempelvis
genom att vara aterhallsamma med stora utdelningar och aktiedterkop. Pa detta satt var-
nar de ocksa fortroendet hos sina finansiarer.

Bade svenska och utlandska stabilitetsvardande myndigheter maste vara vaksamma pa ut-
vecklingen och sta redo att vidta atgarder utifran sina respektive mandat, om situationen
skulle kréva det. Som centralbank har Riksbanken till exempel mgjlighet att tillhandahalla
likviditetsstod. Det ar dock viktigt att marknadsaktorer inser att de inte alltid kan rdkna
med stodatgarder.

Det finns dven andra sarbarheter i det svenska finansiella systemet som behdover hanteras.
Bankgirot ar en central del av det svenska betalsystemet. | ljuset av att P27 dragit tillbaka
sin ansokan om clearinglicens ar det av storsta vikt att bankerna tar sitt ansvar fér Bankgi-
rot och sakerstaller en val fungerande betalinfrastruktur. Riksbanken har fordjupat sin
overvakning och féljer noggrant hur Bankgirot hanteras av bankerna.
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Sammanfattande stabilitetsbedomning

Hog inflation, hogre rantor och stora rorelser pa
finansiella marknader

Den globala inflationsuppgangen sedan 2021 har varit den kraftigaste och snabbaste
pa flera decennier. Penningpolitiken har darfér stramats at snabbt. Det har varit nod-
vandigt, eftersom en |ag och stabil inflation &r en forutsattning fér en god ekonomisk
utveckling. Trots en viss ddmpning under de senaste manaderna &r inflationen fortsatt
hog pa manga hall i varlden. Det finns dock goda skal att tro att inflationen kommer
att falla framéver, dven om det ir osdkert hur snabbt det kommer att ga.3

Samtidigt som inflationen och rantorna stigit har priserna pa olika reala och finansiella
tillgangar fallit, ranteskillnader mellan mer riskfyllda tillgdngar och statsobligationer
blivit stérre och volatiliteten pa flera marknader 6kat, inte minst pa rantemarknaden.
De internationella finansiella forhallandena har saledes blivit vasentligt stramare.

Den hoga inflationen och de hogre rantorna leder till utmaningar for stabiliteten i det
globala finansiella systemet. Under det senaste aret har ocksa olika handelser intraf-
fat, dar det uppstatt betydande turbulens och stora prisrérelser pa finansiella mark-
nader. Det senaste exemplet &r varens omfattande oro pa marknaderna nar Silicon
Valley Bank (SVB) i USA drabbades av fértroende- och likviditetsproblem och slutligen
inte kunde uppfylla sina ataganden mot kunderna. Problemen spred sig sedan snabbt
till fler amerikanska nischbanker som Signature bank och First Republic Bank och dven
till den schweiziska banken Credit Suisse. Har kan ocksa ndmnas hostens likviditetskris
i brittiska pensionsfonder och problemen pa elderivatmarknaden i samband med kraf-
tigt stigande elpriser.* | alla dessa fall satte regeringar, centralbanker och andra myn-
digheter in kraftfulla atgarder for att undvika spridning av problemen och en majlig
finanskris.

Riskerna i det finansiella systemet ar forhojda

De krisartade handelser som uppstod var till viss del en foljd av stora prisrérelser som
var svara for marknadsaktorerna att forutse. Det géller exempelvis elprisernas ut-
veckling under slutet av 2021 och under stora delar av 2022. Men de orsakades ocksa
av sarbarheter som byggdes upp i och med att manga aktorer blev mer benégna att
Oka sitt risktagande under perioden med lag inflation och laga réntor. Att réantor stiger
fran laga nivaer behdver forvisso inte vara ett problem i sig, utan kan tvartom bidra till
att sarbarheter i det finansiella systemet minskar pa sikt. Men sarbarheter kan blott-
laggas nar de ekonomiska forutsattningarna dndras sa snabbt och ovantat som de har
gjort. Ett tydligt exempel &r SVB som hade investerat en stor del av sina insattningar i

3 Se Penningpolitisk rapport, april 2023, Sveriges riksbank.

4 For en beskrivning av problemen pa elderivatmarknaden, se Finansiell stabilitet, 2022:2, Sveriges riksbank,
Se aven M. Andersson (2023), “Likviditetskrisen i brittiska pensionsfonder ur ett svenskt perspektiv”, janu-
ari, Staff memo, Sveriges riksbank.
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obligationer med lang I6ptid och fast ranta, och darmed tog en betydande ranterisk.
Samtidigt hade banken inte tillrdckliga interna riskrutiner for att hantera dessa risker.>
| takt med att rantorna steg uppstod férluster pa obligationerna, vilket bidrog till att
underminera insattarnas fortroende for banken och till en mycket snabb uttagsan-
stormning.

Aven det svenska finansiella systemet paverkades av vrens turbulens pa mark-
naderna. Precis som for flera utlandska banker blev det svarare och dyrare for de
svenska storbankerna att finansiera sig via obligationsmarknaderna. Pa det stora hela
har dock de svenska bankerna klarat sig val. | USA bidrog den oro som uppstod pa fi-
nansiella marknader till f6ljd av stora problem i flera amerikanska banker till stramare
kreditférhallanden. Hittills syns inga tecken pa att kreditgivningen bland svenska ban-
ker paverkats i nagon namnvard omfattning av just bankoron, men erfarenheten fran
denna kan d@nda innebéra att den framtida riskviljan minskar.

Att det svenska finansiella systemet klarat av den senaste tidens turbulens betyder
inte att det saknas risker. Det finns flera kdnda sarbarheter som lange praglat svensk
ekonomi. Det galler inte minst bankernas stora exponering mot de hogt skuldsatta
kommersiella fastighetsforetagen. Likviditeten pa obligationsmarknaderna ar begran-
sad och vissa marknader har stundtals fungerat bristfalligt, inte minst den svenska fo-
retagsobligationsmarknaden som ar av stor betydelse for fastighetsféretagen. Till
detta kommer att det svenska banksystemet i sig ar stort och koncentrerat. Det ar
ocksa i hog grad beroende av fortroendet bade fran de internationella kapitalmark-
naderna och fran insittarna. Aven hushallens héga skuldsittning i kombination med
deras korta rantebindningstider innebar risker, framfor allt for den makroekonomiska
stabiliteten men i ett daligt scenario ocksa for den finansiella stabiliteten.

De aktuella hdndelserna visar att det kan vara svart att pa forhand identifiera alla de
sarbarheter som kan uppdagas nar det ekonomiska laget forandras sa snabbt som pa
sistone. Handelseforloppet kan dessutom bli snabbt och turbulent, och problemen
sprida sig mellan aktoérer och marknader.

Fastighetssektorn pressas av det hogre rantelaget

Riksbanken, Finansinspektionen och internationella organisationer som Internation-
ella valutafonden (IMF) och Europeiska systemrisknamnden (ESRB) har under lang tid
uppmarksammat de stabilitetsrisker som ar forknippade med fastighetssektorn i Sve-
rige. Fastighetsféretagen ar bankernas storsta lantagargrupp bland icke-finansiella fo-
retag. Det &r ocksa den foretagsgrupp som har 6kat sin upplaning mest i Sverige de
senaste aren — framfor allt genom att emittera obligationer och certifikat. Manga fas-
tighetsforetag pressas av de hogre rantorna, dels for att deras finansieringskostnader
har 6kat, dels for att vardet pa deras fastigheter faller. Men det finns betydande skill-
nader inom sektorn, och féretag med lagre belaning har battre forutsattningar att
klara av ett hogre rantelage.

5 Se Review of the Federal Reserve’s Supervision and Regulation of Silicon Valley Bank, april 2023, Federal
Reserve.
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Eftersom rantorna pa obligationsmarknaden har stigit kraftigt sedan bérjan av 2022
har fastighetsforetagen tagit upp nya lan hos bankerna, istallet for att emittera nya
obligationer. Parallellt med detta har flera fastighetsforetag anpassat sin finansiella
situation for att minska lanebehovet, genom att dra ner pa sina investeringar, sélja
fastigheter, pausa eller minska utdelningar och i vissa fall genomfdra nyemissioner av
aktier. Eftersom en stor del av deras obligationslan forfaller de ndrmaste aren finns
dock ett fortsatt stort lanebehov. Aven om bankerna hittills har valt att méta en stor
del av den 6kade efterfragan pa likviditet fran fastighetsforetagen ar det osdkert hur
mycket av deras kommande obligationsforfall som bankerna vill ta 6ver.

Mot denna bakgrund anser Riksbanken att det ar viktigt att fastighetsforetagen forts-
atter att gora nddvandiga anpassningar for att starka sina balansrakningar. Annars
okar risken for att det uppstar ett forlopp dar pressade fastighetsforetag tvingas att
snabbt sdlja storre volymer fastigheter i ett ogynnsamt ekonomiskt lage. Det skulle i
sadant fall kunna leda till en snabbare och storre nedjustering av fastighetsvardena
med negativa konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Fér att minska risken for
ett sadant forlopp har bankerna en viktig roll, dels genom att uppratthalla forsorj-
ningen av krediter till livskraftiga foretag, dels genom att inom ramen for sin kreditgiv-
ning stalla krav pa att fastighetsforetagen vidtar atgarder for att minska sina finansi-
ella risker.

Hogre levnadskostnader minskar hushallens marginaler

Hogre levnadskostnader till foljd av breda prisuppgangar och hogre réntor tvingar
manga hushall till betydande anpassningar. De allra flesta bolanetagare bedéms klara
av att betala pa sina Ian, men vissa hushall kan fa det svarare. Risken for betalnings-
problem &r storre vad galler konsumtionslanen, vilket i sin tur kan leda till 6kade kre-
ditférluster, i synnerhet fér konsumtionskreditféretag. Aven om manga hushall kan
betala pa sina lan bidrar den hoga skuldsattningen i kombination med korta rante-
bindningstider till att hushallen &r rantekénsliga. Detta gor att stigande rantor far ett
snabbt och kraftigt genomslag pa deras ranteutgifter. Det har bidragit till att konsumt-
jonen har dampats, och vintas fortsitta minska.®

Bostadspriserna har fallit med drygt 13 procent. Enligt Riksbanken vantas de falla yt-
terligare, sa att de ar ungefar lika hoga som fére pandemin. Riksbanken bedémer att
ett sadant prisfall inte skulle innebara stora negativa konsekvenser for hushallssektorn
i sin helhet. Men om priserna skulle falla mer och snabbare an vantat kan nedgangen i
konsumtionen bli mer betydande. Det skulle i sin tur kunna leda till mer omfattande
I6nsamhetsproblem i foretagssektorn och att konkurserna okar kraftigt, vilket kan dka
kreditforlusterna i banksektorn. | ett daligt scenario skulle den finansiella stabiliteten
kunna paverkas negativt.

6 Se Penningpolitisk rapport, april 2023, Sveriges riksbank.
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Omfattande problem i utlandska banker har aktualiserat
risker for svensk banksektor

De fortroende- och likviditetsproblem som uppstod fér den amerikanska banken SVB
och som sedan spreds vidare till ett antal olika banker har aktualiserat en rad risker
och pekar pa flera lardomar, som ar relevanta dven for svenska banker. Orsakerna till
problemen var flera. Exempelvis fanns brister i riskhantering och tillsyn som gjorde
det mojligt for SVB att ta betydande ranterisker, vilket i forlangningen ledde till att in-
sattarna forlorade fortroendet fér banken. Men det fanns ocksa andra faktorer som
bidrog till forloppet. Merparten av inlaningen hos SVB omfattades inte av nagon in-
sattningsgaranti samtidigt som en stor del av inlaningen kom fran en enskild sektor.
Ny teknik har underlattat for insattare att snabbt ta ut sina pengar samtidigt som soci-
ala medier bidragit till att information kan spridas pa mycket kort tid. Det gor att inla-
ningen kan vara mer flyktig an tidigare. En ytterligare aspekt som illustrerades av han-
delserna ar hur problem i en mindre bank snabbt kan sprida sig till andra banker om
investerare ser likheter mellan bankerna. P3 kort tid kan darfor ett problem i en
mindre bank 6verga till ett problem av mer systemdvergripande karaktar.

Svenska banker ar, liksom banker 6verlag, utsatta for likviditetsrisker till f6ljd av att de
finansierar sig pa kort |6ptid och lanar ut pa langa I6ptider. Detta betyder att det
svenska banksystemet i sin helhet ar beroende av fértroende fran bade insattare och
andra finansidrer. Det finns ett flertal mindre banker, framst konsumtionskreditban-
ker, som likt de amerikanska nischbankerna i huvudsak finansierar sig med inlaning.
Denna inlaning ar dock i stor utstrackning insattningsgaranterad, och kommer i hu-
vudsak fran hushall. Bland storbankerna, som har en mer diversifierad finansiering, ar
andelen insattningsgaranterade medel inte lika hog vilket beror pa att insattningarna
ar storre da de i hég grad kommer fran foretag.

Inlaningen for banksektorn har minskat nagot pa senare tid efter att ha okat kraftigt
under pandemin. Svenska hushall och foretag har kommit att flytta en liten del av sin
inlaning fran avistakonton till sparkonton, for att fa en hogre rdnta pa sina insatt-
ningar. Hushallen har dven i viss utstrackning flyttat inlaningen fran storre till mindre
banker. Storbankernas rantenetton har visserligen starkts snabbt det senaste aret da
utlaningsrantorna har hojts mer an inlaningsrantorna. Konkurrensen mellan bankerna
innebar dock att de behéver vaga behovet av att behalla sin inlaning mot de 6kade
kostnader som féljer av att erbjuda hogre inldningsrantor.

De svenska storbankerna uppfyller de krav som finns pa likviditetsbuffertar (LCR) och
stabil nettofinansiering (NSFR). Det ar viktigt eftersom det férbattrar forutsattning-
arna att hantera olika likviditetsproblem. Erfarenheterna fran varens bankoro visar
dock att likviditeten kan forsvinna snabbt dven nar regelmassiga krav ar uppfyllda. For
att minska risken for att sadana problem ska uppsta behoéver bankerna uppratthalla
sitt fortroende genom att ocksa ha en stabil [onsamhet, gott om kapital, en kredit-
portfélj med laga risker och laga kreditforluster. De behdver ocksa hantera sina rante-
risker utifran de krav som Finansinspektionen stéller.

Den forsamrade ekonomiska utvecklingen med 6kade konkurser innebar att kreditfor-
lusterna for svenska banker kan 6ka framover. Det finns en sarskilt stor osdakerhet
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kring utvecklingen i fastighetssektorn. Riksbankens stresstester av bankernas expone-
ringar mot svenska foretag indikerar att kreditférlusterna pa foretagsutlaningen kan
bli betydande i ett scenario ddr den makroekonomiska utvecklingen blir avsevart sva-
gare an i Riksbankens prognos fran april. De svenska storbankerna bedéms kunna
hantera sadana forluster, men deras formaga att ge ut nya krediter skulle kunna for-
samras.

Givet det forhojda risklaget anser Riksbanken att storbankerna bor strava efter att ha
betydande marginaler utover kapital- och likviditetskraven, exempelvis genom att
vara aterhallsamma med stora utdelningar och aktieaterkop. Pa detta satt varnar de
ocksa fortroendet hos sina finansiarer.

Myndigheter behéver vara vaksamma pa utvecklingen

Det ekonomisk-politiska ramverk som inférdes efter 1990-talskrisen bidrar till att
svensk ekonomi i flera avseenden har relativt goda férutsattningar att klara av pa-
frestningar. Men i ljuset av det forhéjda risklage som rader finns det skal for stabili-
tetsvardande myndigheter, saval i Sverige som i omvarlden, att vara vaksamma och
redo att satta in atgarder, om sa skulle behovas. Som centralbank har Riksbanken
mojlighet att vid behov tillhandahalla likviditetsstéd och de verktyg som kan anvandas
for att varna finansiell stabilitet har fortydligats i den nya riksbankslagen. Det ar dock
viktigt att marknadsaktorer inser att de inte alltid kan rakna med stédatgarder, da det
inte ar Riksbankens uppgift att underlatta for enskilda aktérer som har tagit for stora
risker.

Globala regleringar behover ses over

Bankturbulensen under varen har visat pa flera skeenden som skulle kunna ha bety-
delse for hur globala regleringsstandarder for banker ska utformas i framtiden. Fak-
torer som hade en tydlig paverkan pa krisforloppet var till exempel insattningarnas
flyktighet, insattningsgarantins omfattning, spridningsrisker dven fran mindre banker
och bankernas hantering av ranterisker. Det har ocksa blivit tydligt att det relativt
oprovade globala resolutionsramverket inte har tillampats som det var tankt. Resolut-
ionsramverket har som huvudsakligt syfte att myndigheter ska kunna hantera storre
systemviktiga institut som far problem, utan att anvanda offentliga medel. Nar Credit
Suisse fick akuta problem valde dock de schweiziska myndigheterna att inte anvanda
detta ramverk utan bidrog istallet till en 16sning dar UBS tog Over Credit Suisse, dels
genom att utfarda offentliga garantier, dels genom att tillfora likviditet.

Mot den har bakgrunden kan det finnas anledning att se 6ver om de globala regle-
ringsstandarderna behover anpassas. Det ar viktigt att dra lardom av de problem som
uppstod for att gora regelverken mer robusta i framtiden. Flera av dessa fragor kom-
mer darfor att diskuteras intensivt framover.

Ett satt att i nartid goéra regelverken mer robusta ar att EU och andra jurisdiktioner im-
plementerar Basel Ill, fullt ut, i tid och pa ett konsekvent satt. Det &r sarskilt viktigt i

10
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de EU-férhandlingar som nu befinner sig i slutskedet, och déar det finns forslag pa be-
tydande avvikelser. Att avvika fran Basel Il kommer att minska fértroendet for den
europeiska banksektorn. Harmoniserade globala regleringar gynnar samhallsekono-
min och den finansiella stabiliteten i alla lander, inklusive Sverige.

Aven regelverken fér andra finansiella aktérer dn banker, till exempel fonder och fér-
sakringsforetag, behdver starkas. De har kommit att utgora en allt stérre och viktigare
del av bade det svenska och det globala finansiella systemet, och star fér en stor andel
av kapitalforsorjningen till den reala ekonomin. | manga fall &r de ocksa sammanlan-
kade med banksektorn. Till skillnad fran for banksektorn finns det dock inte nagot val-
utvecklat ramverk for exempelvis makrotillsyn for dessa aktorer. Riksbanken anser att
det ar av viktigt att fa ett sadant ramverk pa plats. Eftersom dessa aktérer har en
gransoverskridande verksamhet behoéver arbetet framst bedrivas pa internationell
niva, foretradesvis via Radet for finansiell stabilitet (FSB) och ESRB.

Klimatférandringarna ar en annan fraga med stor baring pa finansiell sektor. Finansi-
ella institut bor vaga in risker foérknippade med klimatférandringarna i sina analyser
samt i sin interna styrning och rapportering for att se till att de kan fullgéra sina for-
pliktelser. Detta forutsatter att det finns rattvisande och jamforbar klimatrelaterad in-
formation. Det ar darfor positivt att en global standard for hallbarhetsredovisning nu
tas fram, och att kraven pa transparens 6kar i och med en ny EU-reglering.” 8 Riksban-
ken anser att de svenska bankerna redan nu bor redovisa sina exponeringar mot kli-
matrisker enligt Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) rekom-
mendationer.

Marknaden for foretagsobligationer praglas av bristande
transparens och otillracklig likviditet

Det nuvarande ekonomiska laget illustrerar vikten av motstandskraft. Det ar darfor
viktigt att saval marknadsaktérer som myndigheter verkar for att hantera de sarbar-
heter som finns i det svenska finansiella systemet. Ett exempel ar den svenska mark-
naden for foretagsobligationer som lange praglats av bristande transparens och otill-
racklig likviditet. Storre och mer homogena obligationsemissioner kan bidra till att for-
dndra detta. Riksbanken har darfor stottat utvecklingen av en svensk benchmarkstan-
dard och uppmanar stérre svenska foretag och banker som stéder féretagen i emiss-
ionsprocessen att ata sig att emittera obligationer i enlighet med standarden. Hittills
har aktorernas vilja varit begransad, da endast sma volymer av sadana obligationer
har emitterats.

En stor del av de utestaende svenska foretagsobligationerna &dgs av de svenska fore-
tagsobligationsfonderna. Dessa ar fortsatt utsatta for likviditetsrisker eftersom de in-
vesterar i relativt illikvida tillgangar och erbjuder sina andelsdgare dagliga uttag. Detta

7 Se Riksbankens Klimatrapport 2023, januari 2023, Sveriges riksbank.

8 Europaparlamentet och radet har natt en politisk 6verenskommelse for ett nytt direktiv om foretags hall-
barhetsredovisning (Corporate Sustainability Reporting Directive CSRD) som innebar att nuvarande regler
revideras och skarps.
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visar inte minst nyligen utforda likviditetsstresstest av Finansinspektionen respektive
IMF.? Ett stort ansvar ligger nu pd fondbolagen att skyndsamt minska likviditetsris-
kerna i dessa fonder. Vissa atgarder har vidtagits. Fondbolagen har exempelvis, pa
uppmaning fran Finansinspektionen, sett 6ver och dokumenterat behovet av nédvan-
diga atgarder pa likviditetsomradet samt dven genomfort merparten av atgarderna
som kravts fér att nd upp till Finansinspektionens krav och rekommendationer.'® Men
detta &r inte tillrackligt och fler atgarder behover vidtas. Det handlar framfor allt om
att man behoéver 6ka kassorna i fonderna eller begransa uttagsmojligheterna for an-
delsdgarna, sa att likviditetsriskerna i fondens tillgangar hanteras battre. Det &r ocksa
fortsatt viktigt att klargora for andelsdgarna att innehaven inte &r likvida i alla mark-
nadsldgen och att det ddrmed inte alltid gar att géra omedelbara uttag. Fondbolagen
bor dven skyndsamt ansdka om att fa inféra sa kallad swing pricing fér dessa fonder,
vilket ar ett likviditetsverktyg som nyligen tillgangliggjorts for svenska fonder i lagstift-
ningen.?

Bankerna behdver skyndsamt ta ansvar for och besluta
om framtidens infrastruktur for betalningar

Betalinfrastrukturen i Sverige star infor stora férdndringar. Bankerna har sedan nagra
ar tillbaka prioriterat ner Bankgirots verksamhet till foljd av sina planer att ersatta
Bankgirot med P27. Nu har dock P27 dragit tillbaka sin ansékan om clearingslicens.
Bankgirot dr en central del av det svenska betalsystemet och det dr darfor av storsta
vikt att bankerna nu skyndsamt tar sitt ansvar, bland annat genom att besluta om en
realistisk plan som sakerstaller en val fungerande betalinfrastruktur pa bade kort och
lang sikt. Planen bor till exempel inkludera en analys av vilken teknisk utveckling och
vilka investeringar som kommer att kravas fér Bankgirot de kommande aren. Riksban-
ken anser dartill att det ar angelaget att atminstone en oberoende styrelseledamot
tillsatts i Bankgirots styrelse i linje med internationella principer for finansiella infra-
struktursystem.? Det skulle 6ka sannolikheten for att de beslut som styrelsen fattar
ar belysta ur ett helhetsperspektiv. Riksbanken har férdjupat sin dvervakning och fol-
jer noggrant hur Bankgirot hanteras av bankerna.

Sverige ligger efter omvarlden i 6vergangen till
transaktionsbaserade referensrantor

En viktig fortroendefraga for det svenska finansiella systemet ror 6vergangen till
transaktionsbaserade referensrantor. En referensranta fungerar som ett riktmarke i
prissattningen av finansiella kontrakt och utgor darfor en viktig byggsten pa de finan-
siella marknaderna. For att fortroendet for referensrantorna ska vara starkt behéver

9Se A. Crosta, och C. Sandstrom, “Stresstester av fonders likviditetsrisker”, Fl-analys nr 37, november 2022,
Finansinspektionen, och Sweden: Financial System Stability Assessment (FSAP), Country Report No.
2023/113, mars 2023, Internationella valutafonden.

10 Se Uppfélining av Fl:s krav och rekommendationer om god likviditetshantering i fonder, promemoria, juli
2022. Finansinspektionen.

11 Se ordlistan for en forklaring av begreppet swing pricing.

12 Se Principles for Financial Market Infrastructures, april 2012, Committee on Payments and Market Infra-
structures — International Organization of Securities Commissions.
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dessa baseras pa faktiska transaktioner. Riksbanken har darfor tagit fram en fullt ut
transaktionsbaserad referensranta, Swestr, men anvandningen av denna ar fortfa-
rande blygsam och Sverige ligger efter omvarlden i 6vergangen till transaktionsbase-
rade referensrantor. Marknadsaktorer och myndigheter har ett gemensamt ansvar for
att Sveriges referensrantor ar relevanta och féljer internationell standard, och hér
aterstar ett stort arbete. For att frdmja en 6kad anvandning av Swestr har Riksbanken
sedan hosten 2022 anordnat olika diskussionsforum med marknadsaktérer. Parallellt
med detta driver Bankféreningen en arbetsgrupp som haller pa att ta fram rekom-
mendationer for hur en 6vergang fran den kortaste 16ptiden i Stibor till Swestr bor ge-
nomféras.3

Det forsamrade geopolitiska laget medfor okade
cyberrisker

Det sakerhetspolitiska laget forsamrades avsevart under 2022, och sannolikheten for
att centrala aktorer i det finansiella systemet ska drabbas av ett cyberangrepp fran ex-
empelvis statsunderstodda hotaktorer har 6kat. Pa senare tid har ocksa antalet 6ver-
belastningsattacker (DDOS-attacker) 6kat mot flera sektorer, inklusive finansiell sek-
tor. Attackerna har hittills inte lett till nagon paverkan pa den finansiella stabiliteten
men da den finansiella sektorn varit ett av malen sa visar detta pa vikten av att privata
aktorer och stabilitetsvardande myndigheter arbetar systematiskt med att starka for-
magan att forebygga, upptacka och hantera cyberrisker. Det ar dven viktigt ur ett be-
redskapsperspektiv. Aktérerna behéver vidta atgarder pa egen hand, men samverkan
ar ocksa viktig, saval mellan olika privata aktérer som mellan samhallssektorer. Det
nationella cybersdkerhetscentret (NCSC) kan spela en viktig roll i detta avseende och
forslaget att Forsvarets radioanstalt (FRA) ska fa huvudansvar for centret kan ge bra
forutsattningar for dess vidare utveckling.'4

Viktigt med reformer for mer valfungerande bostads-
och bolanemarknader

Finansinspektionens lantagarbaserade makrotillsynsatgarder, som amorteringskraven
och bolanetaket, har bidragit till att hushallen amorterat mer och tagit mindre lan an
vad som annars hade varit fallet. Darmed har deras rantekanslighet minskat. Riksban-
ken anser att det ar viktigt att behalla dessa atgarder for att bidra till en sund kredit-
givning och for att stirka amorteringskulturen éver tid. Atgarderna bér inte forandras
vid en konjunkturnedgang eller allmant anvandas for att kompensera hushallen for
olika kostnadsdkningar. Det ar dock bra att amorteringskraven ar utformade med en
viss flexibilitet dar bolanetagare kan fa undantag vid sarskilda skal, ifall de exempelvis
drabbas av inkomstbortfall och far problem med att betala sina lan.

13 Den kortaste referensrantan kallas Stibor Tomorrow-Next (T/N).

14 Se debattartikel av U. Kristersson mfl. (2023), 27 april, DN Debatt. "FRA far ta dver ansvaret for Sveriges
cybersakerhet", och Nationellt Cybersdkerhetscenter 2023. Hamtad 27 april 2023, NCSC driver pilotprojekt
med finansiella aktérer.
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Skulduppbyggnaden hos hushallen har lange gatt hand i hand med stigande bostads-
priser. For att bostadsmarknaden ska fungera battre pa sikt behovs en bred 6versyn
av bostads- och skattepolitiken, dar man exempelvis kan se déver ranteavdragen, fas-
tighetsskatten och regelverket kring nyproduktion av bostader. Det skulle ocksa vara
positivt for stabiliteten i makroekonomin och i det finansiella systemet. | nartid kan
det vara mer aktuellt att se 6ver atgarder som inte skulle vara kostnadsdrivande for
hushallen, utan som exempelvis skulle fraimja en 6kad nyproduktion av bostader.

En lagre kostnad for fortidsinlosen av lan skulle ge hushallen storre incitament att
vélja Ian med en langre rantebindningstid, och bidra till att hushallssektorn i sin helhet
blir mindre rantekanslig. Det ar darfor viktigt att utredningen om en férandrad ran-
teskillnadsersattning verkligen leder fram till en férandring. Det kan dven krévas ytter-
ligare atgarder for att mer aktivt paverka hushallens val av réantebindningstid, men det
forutsatter en vidare analys av for- och nackdelar med tankbara utformningar.

Battre statistik och register skulle kunna bidra till battre
beslutsunderlag och battre utformade atgarder

Om det hade funnits information om hur tillgdngar och skulder ar fordelade bland
hushallen sa skulle det ha funnits battre forutsattningar att bedéma hur deras kon-
sumtion, sparande och betalningsformaga kommer att paverkas i det nuvarande eko-
nomiska laget. Sadan information hade darmed forbattrat mojligheterna att analysera
de risker som ar forknippade med hushallens skuldsattning. Utredningsforslaget om
ny statistik 6ver hushallens tillgangar och skulder ar mot denna bakgrund mycket vik-
tigt och skulle, om det genomférs, starka Riksbankens mojligheter att genomféra en
val avvagd penningpolitik och varna den finansiella stabiliteten, samt forbattra Finans-
inspektionens férmaga att utforma traffsikra makrotillsynsatgarder.’> Med mer detal-
jerad statistik skulle det ocksa vara mojligt att battre analysera i vilken man olika at-
garder fyller sitt syfte.!®

Idag saknas dartill ett register som visar en lantagares alla skulder, vilket kan f3 till
foljd att till exempel kreditprévningen for konsumtionslan baseras pa ett otillrackligt
underlag. Ett system som visar lantagarens alla skulder skulle avsevart forbattra forut-
sattningarna for en mer rattvisande kreditprévning och darmed kunna bidra till att
hushall som beviljas konsumtionslan ocksa klarar av att betala tillbaka dem. Riksban-
ken tycker darfor att det ar positivt att det har tillsatts en utredning for att bland an-
nat utreda behovet av ett nationellt skuldregister.’” Riksbanken anser dven att ett
centralt bostadsrattsregister bor inforas, da det skulle gora bostadsratten till ett sak-
rare pantobjekt. Pa sa satt skulle bostadsmarknaden fungera battre och transparen-
sen Oka. Riksbanken tillstyrkte darfor utredningsforslaget om att ett centralt bostads-
rattsregister for landets samtliga bostadsritter bér inféras.®

15 Se En ny statistik éver hushdllens tillgangar och skulder, oktober 2022, SOU 2022:51.

16 Se Riksbankens remissvar om betankandet En ny statistik 6ver hushdllens tillgdngar och skulder
(SOU 2022:51), april 2023.

17'Se Motverka riskfylld kreditgivning och 6verskuldsdttning, Dir. 2021:108.

18 Se Ett register for alla bostadsrdtter, juli 2022, SOU 2022:39.
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Sarbarheter och risker i det finansiella
systemet

| detta kapitel redogor Riksbanken for utvecklingen i det finansiella syste-
met och analyserar de risker och sarbarheter som kan hota den finansi-
ella stabiliteten. Kapitlet dr indelat i de sex avsnitt som motiveras nedan,
och underbygger den samlade stabilitetsbedoémningen i kapitel 1.

Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel och
annan gransoverskridande verksamhet. Svenska banker och féretag
finansierar sig dven pa globala finansiella marknader. Det makrofi-
nansiella ldget i omvarlden ar darfor av stor betydelse for realekono-
min och den finansiella stabiliteten i Sverige.

Om ldnsamheten minskar i féretagssektorn och féretagens finansie-
ring forsvaras eller blir dyrare kan den finansiella stabiliteten paver-
kas, bland annat genom att bankernas kreditforluster 6kar. Det un-
derstryks av att svenska banker ar sarskilt exponerade mot fastighets-
foretag som ar kansliga for bade fallande intakter och stigande ran-
tor.

Bankernas stérsta lantagargrupp ar hushallen och deras skuldsatt-

ning har dkat parallellt med att bostadspriserna stigit under lang tid.
Utvecklingen i hushallssektorn och pa bostadsmarknaden &r darmed
betydelsefull for bade realekonomin och den finansiella stabiliteten.

Det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat, sammanlankat,
gransoverskridande och anvander globala finansiella marknader for
sin finansiering. Det gor det kansligt for storningar. Det har dessutom
en avgorande betydelse for kreditférsorjningen och andra viktiga
funktioner i det finansiella systemet.

Andra finansiella aktérer, som fonder och férsakringsféretag, forval-
tar nastan lika stora tillgangar som hela den svenska banksektorn. De-
ras agerande kan bidra till att forstarka marknadsrorelser och sprida
risker till andra tillgangsslag och aktorer.

Den finansiella infrastrukturen avser de system dar betalningar och
transaktioner med finansiella instrument genomférs. Att systemen ar
stabila och tillgangliga ar en forutsattning for att man ska kunna ge-
nomfora betalningar pa ett sdkert och effektivt satt.
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2.1 Det makrofinansiella laget i omvarlden

Den hoga inflationen har lett till en snabb och kraftig atstram-
ning av de finansiella forhallandena i omvarlden. Samtidigt har
flera storningar intraffat under det senaste aret som inneburit
stor stress pa olika marknader. Orsakerna star delvis att finna i
bristande transparens och reglering, men ocksa i att sarbar-
heter har byggts upp under perioden med mycket laga réntor.
De finansiella marknaderna praglas fortfarande av stor osaker-
het, vilket bland annat avspeglas i en hog volatilitet. Det hoga
ranteldget kan innebara att risker materialiseras inom olika
sektorer och stater med sarskilt hog skuldsattning.

Hog inflation och svag tillvaxt i omvarlden

Den ekonomiska och finansiella utvecklingen i var omvarld praglas av stor osakerhet.
Den globala inflationsékningen under stora delar av 2021 och 2022 var kraftigare an
pa manga decennier. Under senare tid har inflationen forvisso sjunkit nagot pa manga
hall. Men den underliggande inflationen har inte sjunkit lika tydligt, nagot som illu-
strerar att inflationen har fatt ett bredare faste i manga lander (se Diagram 1).

Diagram 1. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

Inflation Inflation exklusive energi
12 - 12

10

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

— Sverige Storbritannien

=— Euroomradet USA

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for Storbritannien och USA. Utfall
pa manadsfrekvens.

Kallor: Eurostat, SCB, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

For att hantera inflationen har centralbanker varlden dver hojt sina styrrantor till ni-
vaer som inte har noterats sedan fore finanskrisen 2008-2009 (se Diagram 2). Paral-
lellt med att rantorna stigit har de finansiella férhallandena stramats at vasentligt,
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bade i USA och i euroomradet.'® | USA har bankerna fortsatt att strama at kreditvillko-
ren for bade féretag och hushall, nagot som vantas fortga under aret. Sarskilt tydlig

har atstramningen varit mot den kommersiella fastighetssektorn. Enligt statistik fran
Europeiska centralbanken (ECB) &r nettoférandringen i bankernas lanevillkor den kraf-
tigaste som har uppmatts sedan 2008.

Den globala tillvaxten har dampats, i synnerhet i jamforelse med den kraftiga upp-
gangen efter pandemin (se Diagram 3). Detta géller i alla ekonomiskt viktiga regioner i
varlden.

Diagram 2. Styrrantor i olika lander och regioner
Procent
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Anm. For euroomradet visas ECB:s inlaningsranta.

Kalla: Macrobond.

19 Se The April 2023 Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices, april 2023, the Federal
Reserve Bank. For euroomradet, se The euro area bank lending survey - First quarter of 2023, april 2023,
Europeiska centralbanken.
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Diagram 3. BNP-tillvdxt i olika regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Streckade linjer avser prognos for 2023 fran IMF World Economic Outlook, april 2023.
Kalla: IMF.

Ranterisker kan materialiseras pa flera olika omraden

Saval korta som langa statsobligationsrantor har stigit till betydligt hogre nivaer dn
2021 (se Diagram 4). Det har utgér en utmaning, inte minst for vissa hogt skuldsatta
utvecklingsekonomier. Aven mer utvecklade ekonomier kan f& problem, om hallbar-
heten i de offentliga finanserna borjar ifragasattas, nagot som blev tydligt under euro-
krisen som utlostes i slutet av 2009. Sedan dess har visserligen atgarder vidtagits for
att minska euroldandernas sarbarhet for hégre rantor, till exempel genom att den ge-
nomsnittliga durationen i den statliga upplaningen forlangts och genom att EU har in-
troducerat en facilitet for finansiellt stod till Iander (Recovery and Resilience Faci-
lity).2° Samtidigt &r den genomsnittliga offentliga skuldkvoten betydligt hégre nu. Ok-
ningen motsvarar mellan 20 och 25 procent av BNP.?!

20 Recovery and Resilience Facility ar ett finansiellt stod till EU-lander som drabbades relativt hart av kostna-
der orsakade av pandemin. Syftet ar bland annat att 6ka motstandskraften och underlatta gron och digital
omstéllining.

21 Den genomsnittliga offentliga bruttoskulden i EU motsvarade 84 procent av BNP i slutet av 2022 (euro-
omradet 91,6 procent). Under perioden 2000 till 2007 |ag motsvarande siffra kring 65 procent av BNP saval
i EU totalt som i euroomradet (se EU-kommissionens varprognos 2023 — statistikappendix samt Eurostat:
Government finance statistics).
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Diagram 4. Statsobligationsrantor i olika lander och regioner
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Anm. Avser benchmarkobligationer med olika I6ptid.

Kalla: Macrobond.

Den langre durationen pa staternas upplaning ger dem ett visst, men tillfalligt, skydd
mot hogre rantekostnader. For langivarna blir den forlangda durationen en belastning
nar rantorna stiger, eftersom vardet pa obligationsinnehavet faller. Langivarna ar i
stor utstrackning de inhemska bankerna.?? Dessa star samtidigt infor en trolig férsam-
ring av kreditkvalitén i sina laneportfoljer pa grund av den svaga ekonomiska utveckl-
ingen. Det har innebar att det finns en risk att kopplingen mellan stat och bank i vissa
EU-lander ater skapar oro pa marknaderna.

Under den langa perioden med laga rantor har dven andra aktorer dn banker blivit allt
mer sarbara for snabba rantehojningar. Ett exempel ar i fastighetssektorn, och da sar-
skilt den kommersiella fastighetssektorn, dar féretagen ofta ar hogt belanade. Fastig-
hetspriserna har borjat falla bade i Europa och i USA (se avsnittet "Sarbarheter och
risker i foretagssektorn”). Att priserna sjunker behéver inte vara negativt, men om de
skulle falla kraftigt kan det hota den finansiella stabiliteten. Det har ar en risk som
bland annat har lyfts fram av ESRB, Federal Reserve och IMF.?3

Aven andra finansiella aktérer, som till exempel fondférvaltare och férsakringsbolag,
har i vissa fall en hog skuldsattning och tar stora likviditetsrisker. | dagens rantelage
gar det inte att utesluta att de snabbt kan behova salja tillgangar, nagot som kan spa

22 | samband med centralbankernas kvantitativa lattnader av penningpolitiken har de kommit att bli de en-
skilt storsta innehavarna av utestdende offentliga skuldinstrument i manga lander. Inhemska bankers andel
av innehavet har gatt ned nagot over tid, men de har fortfarande en stor andel av innehavet. | exempelvis
Italien har inhemska bankers innehav minskat fran hégstanivan 31 procent 2013 till 26 procent 2022 (se
S.M.A. Abbas, L. Blattner, M. De Broeck, A. El-Ganainy, M. Hu (2014) “Sovereign debt composition in ad-
vanced economies: a historical perspective”, Working paper No. 14/162, Internationella valutafonden).

23 Se Recommendation of the European Systemic Risk Board of 1 December 2022 on vulnerabilities in the
commercial real estate sector in the European Economic Area (ESRB/22/9) 2023, ESRB.
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pa den existerande marknadsoron. Den har risken lyfts fram av exempelvis ESRB och
IMF.

Volatilitet och osdkerhet fortsatter att pragla de finansiella marknaderna

Finansmarknaderna praglas for narvarande av en osakerhet kring hur inflationen och
styrrantorna kommer att utvecklas framéver. Marknadsaktorer har under det senaste
aret successivt reviderat sin syn pa nar styrrantorna forvantas na sin hogsta niva (se
Diagram 5). | samband med turbulensen som féljde bankkollapserna i USA och
Schweiz justerades férvantningarna ned pa manga av centralbankerna, exempelvis Fe-
deral Reserve och ECB. Nu forvantar sig marknaden att centralbankerna endast hojer
nagon enstaka gang till eller i vissa fall &r fardiga med héjningarna.

Diagram 5. Marknadsférvantningar fér styrrintornas toppnivaer

Procent

7 - -
6 | i
5 i
4 - i
3 L i
) i
1 k- i
0 D T
1 L i

jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr

2021 2022 2023

— Sverige = Euroomradet Storbritannien USA

Anm. Marknadsforvantningar enligt prissdttningen pa utestdende terminskontrakt (RIBA futu-
res, ESTR futures, SONIA futures respektive Fed fund futures).

Kélla: Macrobond.

Ovantade handelser och allman osakerhet kan leda till nya episoder med finansiell
turbulens. Osdkerheten om ranteutvecklingen och dess konsekvenser illustreras val av
den férvantade volatiliteten for amerikanska statsobligationer, som inte har varit sa
hog sedan finanskrisen 2008-2009 (se Diagram 6). Pa den amerikanska aktiemark-
naden har den forvantade volatiliteten gatt ned nagot fran de hogre nivaerna tidigare
under &ret, men den &r fortfarande hégre dn &ren innan coronapandemin. Aven pa
europeiska finansiella marknader finns tecken pa férhojd stress. Till exempel ar ECB:s
finansiella stressindex for Europa hogre an sitt langsiktiga genomsnitt (se Diagram 7).
Volatilitet och stress pa olika finansiella marknader paverkar aktérer som &r expone-
rade mot dessa marknader pa olika satt. Det kan till exempel handla om att de gor for-
luster eller stélls infor plotsliga krav pa marginalsdkerheter och behov av likviditet till
foljd av detta. Det finns darmed risk att stress sprider sig vidare i det finansiella syste-
met.
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Diagram 6. MOVE- och VIX-index
Index, 30-dagars glidande medelvarde

250 - 100
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150 - -1 60
100 - 40
50 - -1 20
0 = - 0

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

= MOVE (vénster axel) == VIX(hoger axel)

Anm. Merrill Lynch Option Volatility Estimate Index (MOVE-index) ar ett matt pa den forvan-
tade volatiliteten pa amerikanska statsobligationer utifran optionspriser. Volatility Index (VIX)
visar den forvantade volatiliteten pa den amerikanska bérsen utifran optionspriser.

Kélla: Macrobond.

Diagram 7. Europeiskt finansiellt stressindex
Ranking (0 = 1ag stress, 1 = hog stress)
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— Aktiemarknaden —— Penningmarknaden — Finansiella intermediarer
= Obligationsmarknaden — Valutamarknaden — Finansiellt stressindex

Anm. Det europeiska stressindexet publiceras bland annat i ESRB:s Risk Dashboard. Stressnivan
vid en viss tidpunkt tar ett varde mellan noll och ett dar ett betyder en historiskt hogsta
stressniva och noll betyder en historiskt lagsta stressniva. Se Holld et al, CISS - A composite in-
dicators of systemic stress in the financial system, Working Paper Series nr 1426, mars 2012,
ECB.

Kélla: Macrobond.
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Fortsatt osakerhet bland investerarna kan paverka foretag och banker

Det osakra finansiella laget marks ocksa i en 6kad osdkerhet bland investerare avse-
ende foretagens situation. Skillnaden mellan réntor pa foretagsobligationer och stats-
obligationer har till exempel 6kat under det gangna aret. Det indikerar att foretagens
finansieringskostnader har stigit snabbare an vad det allmanna rantelaget har gjort.
Det galler for bade den europeiska och den amerikanska marknaden (se Diagram 8).
Okningen &r sarskilt pataglig for foretag med lagre kreditvirdighet. Ranteskillnaderna
okade framfor allt under hésten 2022, i takt med att rantorna steg, men dkade dven
ndgot i samband med varens kraftiga oro pa bankmarknaden. Aven om riskpremierna
inte ar anmarkningsvart hoga i ett historiskt perspektiv sa antyder de att investerarna
har reviderat sin syn pa kreditrisk.

Diagram 8. Ranteskillnader for europeiska och amerikanska foretagsobligationer
Procentenheter

10 .

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
— EUR, AA — EUR, BBB usD, AA uUsD, BBB

Anm. Avser 5-3riga féretagsobligationer och rdnteskillnader mot motsvarande statsobligations-
rantor.

Kélla: Macrobond.

Investerarnas bedémningar av konsekvenserna av det radande ekonomiska laget vari-
erar mellan olika regioner och sektorer. Det illustreras exempelvis av att aktiemark-
naden sedan i hostas har utvecklats starkare i euroomradet dn i USA (se Diagram 9,
vanster sida). Rantekansliga sektorer, som fastighetssektorn, har utvecklats betydligt
svagare an bredare benchmarkindex. Fintechsektorn ar ytterligare en sektor som pa-
verkats forhallandevis mycket. Det syns inte minst i att aktievardet fér noterade fin-
techféretag globalt har fallit med cirka 25 procent sedan bérjan av 2022.2% | takt med
att riskaptiten har minskat har investerarna sokt sig till mindre riskfyllda sektorer och
det har blivit svarare for fintechféretagen dverlag att anskaffa kapital.?

Bankaktier utvecklades under en tid starkare an breda aktieindex, da bankerna be-
doémdes gynnas av ranteuppgangen. Men bankfallissemangen i USA och Schweiz fick

24 Se diagram A.1. i Diagramappendix.

25 Under 2022 sjonk investeringarna i fintechféretag globalt med 46 procent jamfort med foregdende ar. Se
till exempel Fintechrapporten, fjarde upplagan, februari 2023, Swedish Fintech Association.
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bankaktier att falla tillbaka forhallandevis kraftigt under mars 2023 (se Diagram 9, ho-
ger sida). Att bankerna hamnade under press illustreras av att den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, upprattade en ny facilitet (Bank Term Funding Pro-
gram) fér att hjalpa bankerna med deras likviditetssituation. Aven Federal Reserves
facilitet Primary Credit utnyttjades i stor utstrackning, till och med mer &n under den
globala finanskrisens utbrott &r 2008.%°

Diagram 9. Aktieindex
Index, 2022-01-01 = 100

Benchmarkindex STOXX Europa

140 - . 140 - -

120 - n 120

100 - 100 -
80 |- - 80 |- -
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40 b - 40 b -

jan apr jul okt jan apr jul jan apr jul okt jan apr jul
2022 2023 2022 2023
— Sverige = Euroomradet USA == |ndex == Banker Fastigheter

Anm. STOXX &r ett aktieindex for Euroomradet, “Fastigheter” och “Banker” ar delindex.

Kalla: Macrobond.

26 Se till exempel, Global Financial Stability Report - Safequarding Financial Stability amid High Inflation and
Geopolitical Risks, april 2023, Internationella valutafonden.
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2.2 Sarbarheter och risker i foretagssektorn

Inom foretagssektorn utgor de hogst skuldsatta fastighetsfore-
tagen den storsta risken for den finansiella stabiliteten. De mo-
ter successivt hogre rantekostnader, vilket utmanar deras
framtida betalningsfdrmaga. An sa ldnge har nedgangen i de
redovisade fastighetsvardena varit begransad, men de kom-
mer sannolikt att falla ytterligare. Flera fastighetsforetag har
vidtagit atgarder for att starka sina balansrakningar, men det
kravs fler atgarder framover. Foretag i andra branscher har
ocksa paverkats negativt av nuvarande situation, men ef-
tersom deras lan ar mindre ar stabilitetsriskerna mer begran-
sade.

Minskad Ionsamhet bland foretagen

Sedan slutet av 2022 har foretagens Idnsamhet férsamrats (se Diagram 10). Det
hanger samman med att efterfragan har minskat i takt med att stigande inflation och
rantor férsvagat hushallens kdpkraft. Aven den svaga kronan har bidragit till att
minska I6nsamheten for vissa foretag, framfor allt inom handeln. Framatblickande in-
dikatorer, sasom svag orderingang och laga férvantningar om framtida forsaljningsvo-
lymer, tyder pa att avmattningen fortsatter.?”

Stamningslaget i naringslivet och foretagens syn pa hur mycket de har paverkats av
inflationen och rantorna skiljer sig dock &t mellan branscher (se Diagram 10).28 Indu-
striforetag ar mer positiva dn hushallsnara foretag, och det géller i synnerhet féretag
inom fordonsindustrin. Orderstocken inom industrin ligger fortsatt pa en hog niva,
men orderingangen har fallit vilket tyder pa en avmattning i takt med att den globala
efterfragan blivit svagare. Hushallsnara foretag inom bland annat tjanstesektorn och
detaljhandeln ar mer pressade och upplever éverlag att deras forsaljningsvolymer
minskar allteftersom kundernas képkraft urholkas. Det speglas delvis av att detaljhan-
delns forsaljningsvolym nu ar ungefar 8 procent lagre jamfért med mars 2022. Denna
utveckling vantas fortsatta forsamra manga foretags l6nsamhet framover, i synnerhet
de féretag som ocksa har stora lan.

27 Se Konjunkturldget, mars 2023, Konjunkturinstitutet.
28 Se Riksbankens féretagsundersékning, februari 2023, Sveriges riksbank.
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Diagram 10. Lonsamhet och stamningslage i svenskt naringsliv
Nettotal, index

Lonsamhetsomdome Fortroendeindikator
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06 08 10 12 14 16 18 20 22 06 08 10 12 14 16 18 20 22
— Detaljhandeln Tjanstesektorn = Detaljhandeln Tjanstesektorn
— Tillverkningsindustrin == Tillverkningsindustrin Byggsektorn

Anm. Diagrammet till vanster avser foretagens bedomning om I6nsamhet i nuldget, sdsongs-
rensat och utjdmnat. Diagrammet till hdger avser konjunkturinstitutets barometerindikator,
sasongsrensade och standardiserade data med medelvarde 100 och standardavvikelse 10. Ett
varde under 100 indikerar ett svagare stamningslage an normalt.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Byggsektorn moter utmaningar och nyproduktion av bostader minskar

Foretagen i byggsektorn paverkas sarskilt mycket av dagens situation och behover
hantera flera utmanande omstdndigheter, dels hogre kostnader for material och lan,
dels minskad efterfragan pa nyproducerade bostdder och lagre bostadspriser. Det har
gjort det &n svarare for dem att fa ihop kalkylen nar saval bostadsratter som hyresbo-
stader ska byggas. Kalkylen for hyresbostader har dessutom férsamrats av att det
statliga investeringsstodet slopats och av tva domar i Svea hovratt som begrédnsar
méjligheten till hyreshdjningar.?® Efterfragan bland byggféretagen pa anliggningar
och infrastruktur ar dock fortsatt relativt god.

Sammantaget har utmaningarna for byggsektorn inneburit att antalet paborjade nya
bostader sedan inledningen av 2022 minskat med drygt 30 procent och véntas falla
kraftigt framéver (se Diagram 11).3° Detta vintas leda till fler konkurser bland byggfo-
retagen. Dessa foretag star dock endast for 2 procent av féretagens lan och utgor dar-
for inte i sig ett hot mot den finansiella stabiliteten. Daremot kan utvecklingen leda till
minskad sysselsattning i byggsektorn och lagre ekonomisk tillvaxt. Det kan dven pa-
verka I6nsamheten i andra branscher, inte minst bland féretag som producerar och
levererar insatsvaror till byggforetagen.

29 Se mal OH 14593-20 och OH 1854-21, juni 2022, Svea Hovratt. Begransningen om att hoja hyran for vissa
nyproducerade hyresbostader har medfort att vardet pa dessa bostader skrivits ned.

30 Bostadsinvesteringar forvantas minska med drygt 40 procent fram till andra kvartalet 2024 jamfort med
toppen 2022, se Penningpolitisk rapport, april 2023, Sveriges riksbank. Boverket forutspar att antalet nya
paborjade bostader ska minska med drygt 50 procent redan till slutet av 2023, se Boverkets indikatorer, de-
cember 2022, Boverket.
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Diagram 11. Antal paboérjade bostéder i Sverige
Antal

60000 .
50000 [~ .
40000 |- .
30000 v
20000 .

10 000 ;—’\_’//_/A—\____/_\\ -

0 L -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

== Flerbostadshus === Smahus

Anm. Streckade linjer avser Boverkets prognos fran december 2022.

Kallor: SCB och Boverket.

Foretagskonkurserna vantas 6ka under 2023

Under inledningen av 2023 har konkurserna bland aktiebolag fortsatt att 6ka (se Dia-
gram 12). Konkurserna har 6kat mest bland foretag inom handeln, byggsektorn och
restaurangverksamhet. | samband med pandemin var det manga féretag, delvis inom
dessa branscher, som hade tillgang till finanspolitiska stodatgarder och vissa lyckades
darmed undvika konkurs.3! Men i takt med betydligt hogre kostnader, samtidigt som
stodatgarderna fasats ut eller behovt aterbetalas, kan vissa foretag nu ha gatt i kon-
kurs. Aven om konkurserna 6kat relativt snabbt s& ar det fran l3ga nivaer.

Sedan slutet av 2020 har det blivit allt vanligare att foretag inte har nagra anstallda
nar de gér i konkurs.?? Vid sidan om att fler enmansbolag kan ha gatt i konkurs, kan
det ocksa bero pa att foretagen under en lang tid har gatt daligt och att de darfor kan
ha hunnit sdga upp alla anstallda innan konkursen. Information om skulder hos fére-
tag som gar i konkurs ar svartillganglig, men utifran att bankernas kreditforluster hit-
tills har varit begransade ar det rimligt att tro att de foretag som ansokt om konkurs
den senaste tiden har haft sma eller inga banklan. Daremot kan dessa foretag i storre
utstrackning ha haft andra typer av skulder sasom obetalda fakturor, skatter eller 16-
ner.

31 Se Finansiell stabilitet, 2021:2, Sveriges riksbank.

32 Nastan 70 procent av de aktiebolag som gick i konkurs mellan september 2022 och februari 2023 hade
noll anstéllda och drygt 17 procent hade mellan 1-4 anstéllda.
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Diagram 12. Utveckling av konkurser bland aktiebolag i Sverige

Antal
Konkurser per bransch Konkurser per bolagsstorlek
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— Handel Fastighet Bl 1-4 Anstillda

Hotell & Restaurang — Ovrigt 5-9 Anstallda

Industri >9 Anstallda

Anm. Avser aktiebolag i olika branscher som gatt i konkurs, rullande 6 manaders genomsnitt.
Ovrigt avser féretag inom energi, transport, utbildning, sjukvard, kultur och andra féretag dar
uppgift saknas.

Kélla: SCB.

Svag efterfragan och héga kostnader utgér en risk for att foretagens finansiella forut-
sattningar kan komma att forsamras ytterligare. Fler foretag kan darmed fa svart att
skota sina ataganden gentemot langivare, leverantorer och hyresvardar, vilket tyder
pa att konkurserna kommer att fortsatta oka under resterande del av 2023.33 Det kan
dels leda till dels en 6kad arbetsloshet, dels en lagre efterfragan pa kommersiella loka-
ler. Féretag med hoga beldningsgrader och en lag rantetackningsgrad ar sarskilt ut-
satta i nuvarande ldge. Undantaget fastighetsforetag (se avsnitt langre ned) ror det sig
dock om relativt fa utsatta foretag, dar de flesta dr verksamma inom handel, bygg, ho-
tell och restaurang samt andra delar av tjanstesektorn. Foretag med en hog belanings-
grad och lag rantetdckningsgrad stod tillsammans for knappt 5 procent av foretagens
totala 1an fran banker 2021.34 Aven om dessa |an kan leda till kreditférluster fér ban-
kerna, utgdr de inte i sig ett hot mot den finansiella stabiliteten.

Foretagens upplaning vaxer i langsammare takt

De senaste manaderna har féretagens totala upplaning mattats av betydligt, efter att
ha 6kat snabbt under 2022 (se Diagram 13). Avmattningen ar bred och géller fér samt-
liga branscher. Under 2022 var det framst féretagens upplaning fran banker som

33 Enligt Deloitte/SEB:s CFO survey varen 2023 bedémer manga finanschefer i olika branscher att sannolik-
heten for att foretag ska fa betalningssvarigheter eller ga i konkurs ar hég och pa ungefar samma nivaer
som under inledningen av pandemin.

34 Enligt data fran aktiebolags arsredovisningar 2021 fran Bisnode. Avser aktiebolag med en beldningsgrad
over 70 procent och en rantetackningsgrad under 1,5.
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véxte snabbt, medan upplaningen via vardepappersmarknaden vaxte betydligt lang-
sammare.3® Det kan férklaras av att ménga fastighetsféretag dels mott en lagre efter-
fragan bland investerare pa vardepappersmarknaden, dels att de inte vill emittera nya
obligationer pa de rantenivaer som erbjuds. Istdllet har fastighetsforetagen framst re-
finansierat sina 1an hos bankerna.?® Diremot har féretag i andra branscher, och sér-
skilt storre foretag inom tjanstesektorn och handeln, relativt smidigt kunnat 6ka sin
upplaning bade via banker och via vardepappersmarknaden.

Enligt Konjunkturbarometern upplever allt fler féretag att de har svarare att f4 1an.%’
Stigande rantekostnader och en minskad investeringsvilja i tjanste- och byggsektorn
bedoms dessutom leda till att upplaningen fortsatter att vaxa allt langsammare. Euro-
peiska banker, som vissa svenska foretag lanar ifran, har successivt ocksa skarpt sina
l&nevillkor, vilket gjort det svarare for foretag att fa nya 1an.3® Men dven om uppla-
ningen sammantaget vantas minska sa kommer sannolikt utvecklingen att skilja sig at
mellan olika branscher. Exempelvis vantas industriforetagen behéva fortsatta lana till
sina langsiktiga investeringar, sasom elektrifieringen av transportsektorn och omstall-
ningen till grén energiproduktion.

35 Banker avser utlaning fran svenska monetara finansinstitut (MFI) och vardepappersmarknaden avser cer-
tifikat och obligationer.

36 Se diagram A.2 i Diagramappendix.

37 Aven andra enkatundersokningar, som exempelvis Almis laneindikator och Deloitte/SEB:s CFO survey, in-
dikerar att det blivit allt svarare for foretag att fa nya lan.

38 Enligt ECB:s Bank lending survey fran maj 2023. Enligt Federal Reserve’s Senior Loan Officer Opinion Sur-
vey fran maj 2023 har kreditforhallandena dven i USA fortsatt att stramas at under forsta kvartalet 2023.
Denna utveckling véntas fortsatta under aret.
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Diagram 13. Foretagens lan uppdelat pa branscher
Procent, arlig procentuell forandring, bidrag i procentenheter
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Anm. Diagrammet till vanster avser procentuell andel av utestaende lan till icke-finansiella fo-
retag fran svenska monetara finansinstitut (MFI) samt utestaende certifikat och obligationer
per mars 2023. Diagrammet till hoger avser arlig procentuell férandring av foretagens lan fran
MFI och emitterade foretagscertifikat och foretagsobligationer. Staplarna avser respektive
branschbidrag i procentenheter. ”Ovrigt” dr branscherna transport, hotell, restaurang, bygg
och energi. BRF avser bostadsrattsforeningar. Lan fran MFI &r ej justerade for omklassifice-
ringar och emitterade vardepapper ar ej valutajusterade.

Kalla: Riksbanken (KRITA och SVDB).

Eftersom foretag generellt sett har en kort rantebindningstid och kapitalbindningstid
pa sina lan paverkas de relativt snabbt nar rantorna stiger. Pa ett ar har foretagens
rantor pa alla utestdende banklan 6kat fran i genomsnitt ungefar 1,5 procent till 3,9
procent. Eftersom rantebindningstiden skiljer sig nagot mellan foretag skiljer sig 6k-
ningen mellan olika branscher (se Diagram 14). Exempelvis har 6kningen varit lagre
for bostadsrattsforeningar, foretag inom energisektorn och fastighetsféretag med bo-
stader, medan den varit hogre for féoretag inom handeln, transport och tjanstesek-
torn. Rantor pa nya obligationslan har ocksa okat, framfor allt for fastighetsforetag.
Sett till alla féretag har rintekostnaderna stigit snabbare dn deras rérelseresultat.3?
De stigande rantekostnaderna har inneburit stérst utmaning fér de branscher som har
storst 1an, exempelvis foretag inom fastighet, tjdnster och handeln.

39 Sett till alla foretag, oavsett om de har |an eller ej, har deras rantetdckningsgrad — driftdverskott i relation
till rantekostnader — minskat fran 24 till 17 mellan fjarde kvartalet 2021 och fjarde kvartalet 2022. En rante-
tackningsgrad lika med ett innebar att foretagen precis klarar av att betala sina rantekostnader.
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Diagram 14. Rantor pa utestaende banklan i olika foretagsbranscher
Procent
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Anm. Avser volymviktad genomsnittlig ranta for alla utestdende banklan per mars 2023 respek-
tive mars 2022.

Kalla: Riksbanken (KRITA).

Fastighetsforetagens efterfragan pa banklan har 6kat

Sedan sommaren 2022 har det varit forhallandevis dyrt for fastighetsforetagen att re-
finansiera sina I&n pa obligationsmarknaden. Aven om riskpremierna nu ar lagre &n de
hogsta nivaerna under 2022 har fastighetsforetagen i stor utstrackning refinansierat
sina obligationslan genom att ta nya banklan. Fastighetsforetagens upplaning fran
banker vaxer darfor snabbt och i mars uppgick arstakten till knappt 9 procent. Fastig-
hetsforetagen har dock inte enbart lanat fran svenska banker, utan dven fran andra
nordiska banker.

Att fastighetsforetagen har kunnat vanda sig till bankerna for att refinansiera sina lan
har inneburit att de inte behévt betala lika héga rantor som om de hade emitterat nya
obligationer, vilket ocksd gett dem mer tid att hantera nuvarande utmaningar.*® Fér
kvarvarande obligationsinvesterare ar mer banklan istallet for nya obligationer inte
helt oproblematiskt. En hogre andel banklan leder till att forlustrisken for befintliga
obligationsinvesterare dkar.*! Dartill férsdmras mojligheten fér fastighetsféretagen att
emittera nya obligationer.

40 Bankerna kan ofta erbjuda lagre ranta da de, till skilinad fran langivare pa obligationsmarknaden, lanar ut
mot sakerhet.

41 Det finns en prioritetsordning 6ver vilka som forst ska fa betalt om ett féretag gar i konkurs, sa kallad for-
mansrattsordning. Till skillnad fran bankerna, som lanar ut mot sakerhet i den fastighet som ska lanefinan-
sieras, ger obligationsinvesterare istéllet |an utan sakerhet. Langivare som har en sakerhet har formansratt
over langivare som har gett lan utan sakerhet.
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Diagram 15. Fastighetsforetagens certifikat- och obligationsforfall
Miljoner kronor
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Offentliga/institutionella fastighetsforetag, certifikat

Offentliga/institutionella fastighetsforetag, obligationer

Privata fastighetsforetag, certifikat

[l Privata fastighetsforetag, obligationer
Anm. Avser forfall av fastighetsforetagens certifikat och obligationer per mars 2023.

Kalla: Riksbanken (SVDB).

Fortsatt hoga rantor pa obligationsmarknaden vantas bidra till att fastighetsforeta-
gens hoga efterfragan pa banklan bestar. Under resterande del av 2023 forfaller obli-
gationer till ett nominellt varde av ungefar 75 miljarder kronor och mellan 2024-2026
forfaller obligationer motsvarande ungefar 100 miljarder kronor per ar (se Diagram
15). Aven om bankerna har tillrdckliga kapitalbuffertar for att kunna mota ett sddant
ldnebehov, ar det osakert i vilken utstrackning de kommer att géra det. Det kommer
sannolikt bero pa vilka anpassningar fastighetsforetagen sjalva gor for att minska sina
Ian (se avsnitt “Sarbarheter och risker i banksystemet”).

Fastighetsvarden kommer sannolikt att fortsatta falla framover

Trots att ranteuppgangen har varit snabb borjade fastighetsféretagen inte justera ned
vardet pa sina fastigheter forran i slutet av 2022, med i genomsnitt drygt 3 procent.
Eftersom fastighetsforetagen skrev upp sina fastighetsvarden i borjan av 2022 var ut-
vecklingen fér helaret oférandrad (se Diagram 16). Aven under inledningen av 2023
har nedjusteringarna av fastighetsvardena varit relativt sma, ungefar 2 procent. Att
nedjusteringarna har varit relativt begransade kan delvis bero pa de hogre hyrorna
som fastighetsforetagen fatt via KPl-indexeringen, som kompenserat for de stigande
avkastningskraven.*? | Europa, dar hyreskontrakt i mindre utstrackning dr indexerade
med inflationen, har fastighetsvardena fallit nagot mer an i Sverige. | genomsnitt foll
fastighetsvardena i Europa med 7 procent mellan andra och fjarde kvartalet 2022.
Nedgangen drevs framfor allt av Storbritannien dar fastighetsvardena foll med drygt
16 procent. | USA har fastighetsvarden ocksa fallit sedan sommaren 2022 och storst

42 Det hogre rantelaget innebdr att kopare av fastigheter 6verlag kraver en hogre avkastning pa sina fastig-
hetsinvesteringar, vilket allt annat lika innebar lagre fastighetsvarden.
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vardenedgang har skett for kontorsfastigheter som ocksa moter stora utmaningar
med stigande vakansgrader och fallande hyrestillvaxt.*?

Diagram 16. Dekomponerad utveckling av fastighetsvarden och transaktionsvolym
Arlig procentuell férandring, miljarder kronor

Fastighetsvarden Transaktionsvolym
25 1 60 1
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= Vardeférandring [l Bidrag avkastningskrav W 2021 M 2022 2023
B Bidrag hyror Varav 6vrigt

Anm. Vanstra diagrammet avser arlig procentuell fordndring av kommersiella fastighetsvarden,
alla segment och staplarna avser bidrag till arstakten i procentenheter. Hogra diagrammet av-
ser volym fastighetstransaktioner per manad.

Kallor: Catella, MSCI Inc. och Riksbanken.

Det finns dven andra faktorer som kan forklara de begransade vardenedskrivningarna
i Sverige. Transaktionerna pa fastighetsmarknaden ar vagledande for varderingen av
andra liknande fastigheter. D& det 6verlag har varit fa transaktioner sedan mitten av
2022 reflekterar inte fastighetsvardena fullt ut den ranteuppgang som hittills har
skett. Sannolikt kommer avkastningskraven gradvis fortsatta stiga i takt med att fler
transaktioner gors. Riksbanken bedémer darfor att fastighetsvardena kommer fort-
satta att falla under 2023. Dessutom vantas lokalhyrorna framdver inte 6ka lika
snabbt som tidigare, vilket delvis ar en f6ljd av en svagare konjunktur. Sannolikt med-
for det ocksa att fler lokaler framoéver kan komma att sta tomma, vilket skulle inne-
bara dels lagre hyresintdkter, dels lagre fastighetsvarden.

Fler kontorslokaler har redan blivit tomma till f6ljd av att foretag fortsatt anpassar sitt
lokalbehov till att fler arbetar pa distans och fér att minska sina kostnader (se Diagram
17). Da foretag garna har velat flytta till mer attraktiva omraden har vakansgraden
dock minskat nagot i de mest centrala delarna av Stockholm den senaste tiden. | cen-
trala Goteborg fortsatter istdllet vakansgraden att 6ka for omoderna kontorsfastig-
heter, vilket beror pa att relativt manga nya kontor har fardigstallts pa kort tid.

43 Enligt data fran MSCI (MSCI Data Notice). Se dven Financial Stability Report, maj 2022, Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System.
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Diagram 17. Vakansgrader for kontor
Procent
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Anm. CBD, Central Business District, avser de mest centralt beldgna kontorsfastigheterna i
Stockholms respektive Goteborgs innerstad. Andelen tomma kontorslokaler (vakansgrad) avser
andelen tom kontorsyta i relation till den totala kontorsytan. Omfattar kontorslokaler som ar
tomma eller kommer att bli tomma till och med 31 mars 2023.

Kalla: CityMark Analys.

Hoégre finansieringskostnader pressar rantetackningsgraden

Fastighetsforetagen har under lang tid 6kat sina skulder i relation till sitt rorelseresul-
tat. Aven om kvoten minskade ndgot under 2023 ir den fortfarande p& en hég niva
(se Diagram 18). Det innebar att fastighetsforetagens kassafléden ar mer kénsliga for
stigande rantor an tidigare. Deras belaningsgrader har samtidigt minskat nagot under
den langa perioden med snabbt stigande fastighetsvarden. Det finns dock dverlag be-
tydande skillnader mellan olika fastighetsforetag, dar vissa har en relativt hog bela-
ningsgrad (se Diagram 18).
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Diagram 18. Fastighetsforetagens skulder relativt fastighetsvarde och intjaning
Kvot, procent
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Anm. Diagrammet till vanster avser volymviktad kvot for 34 kommersiella fastighetsféretag,
dér urvalet av foretag varierar nagot 6ver tid. Diagrammet till hoger avser 34 storre fastighets-
foretag per forsta kvartalet 2023 och réd romb avser volymviktat genomsnitt. Belaningsgrad pa
y-axeln avser totala rantebarande lan i relation till totala fastighetsvarden i procent. Kvoten pa
x-axeln avser nettoskulder i forhallande till rorelseresultat. Nettoskulder avser totala ranteba-
rande 1an minus likvida medel.

Kallor: Catella, Sedis och Riksbanken.

Perioden med laga och sjunkande rantor bidrog lange till att fastighetsféretagens ran-
tetackningsgrad steg, men i takt med att rantorna stigit det senaste aret har den sjun-
kit fér manga.** Eftersom manga storre fastighetsféretag har 18n dér rdntan r bunden
via kreditavtal eller rantederivat har inte hela ranteuppgangen paverkat dem annu.
Trots detta har deras genomsnittliga rantekostnader stigit relativt snabbt. For ett ur-
val av 34 storre fastighetsforetag har den genomsnittliga volymviktade rantan stigit
fran ungefar 1,5 procent i borjan av 2022 till 2,7 procent i dagslaget. Rantan skiljer sig
mellan fastighetsforetagen i urvalet och varierar mellan 1,9 och 5,8 procent. De 6kade
rantekostnaderna har lett till att deras volymviktade genomsnittliga rantetacknings-
grad har minskat fran 4,3 till 3,0.

Fastighetsforetagen maste vidta ytterligare atgarder for att minska sina
lan

Eftersom marknadsrantorna vantas fortsatta stiga nagot under 2023 samtidigt som
bundna lan forfaller, kommer fastighetsféretagens genomsnittliga rantekostnader att

4 Med rantetdckningsgraden avses rantekostnader i relation till rorelseresultat (driftnetto minus kostnader
for central administration). En rantetackningsgrad pa ett innebér att foretaget precis klarar av att betala
sina rantekostnader.
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fortsatta stiga och deras rantetdckningsgrad att sjunka.*® For att illustrera hur fastig-
hetsforetagens rantetackningsgrader kan komma att utvecklas framover i ett scenario
dar fastighetsforetagen inte minskar sina lan, har Riksbanken gjort framskrivningar av
deras driftnetton och rintekostnader.?® | berdkningarna antas styrrantan stiga i enlig-
het med Riksbankens senaste prognos till 3,65 procent under 2023 for att sedan ligga
kvar pa den nivan till mitten av 2025.#” Om marknadsrintornas genomslag p3 fastig-
hetsforetagens rantekostnader antas vara detsamma som under 2022 visar berak-
ningarna att den volymviktade genomsnittliga rantetackningsgraden sjunker fran 3,0
till knappt 2,2 i slutet av 2023 (se Diagram 19).%8

Diagram 19. Storre fastighetsféretagens rantetackningsgrad
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Anm. Avser den volymviktade rantetdckningsgraden for ett urval av 34 fastighetsforetag, dar
vissa foretag tillkommer 6ver tid, fram till kv. 1 2023. Streckad bla linje avser hur rantetack-
ningsgraden kan komma att utvecklas enligt Riksbankens berédkningar. Det grda omradet indi-
kerar intervallet mellan det |dgsta vardet respektive den 95:e percentilen bland de ingdende
fastighetsforetagen.

Kallor: Sedis och Riksbanken.

Det finns betydande skillnader mellan olika foretag, och bland flera sjunker rantetack-
ningsgraden till Iaga nivaer trots att de antaganden som ligger till grund for berdkning-
arna ar forsiktiga. Nagra fastighetsféretag skulle fa en rantetdckningsgrad som under-
stiger det gransvarde som kreditvarderingsinstituten satt for att foretaget ska ha ett
betyg i den hogre kreditbetygsklassen “investment grade”. Det innebar en dkad risk

45 Enligt arsredovisningar for 34 storre fastighetsforetag fran 2022 paverkas 35 procent av deras lan av
hogre marknadsrantor inom ett ar. Dessutom forfaller 20 procent av deras totala Ian inom ett ar.

% | berdkningarna antas hyresintakterna 6ka till féljd av inflationsindexerade hyreskontrakt. Férvaltnings-
kostnader antas procentuellt 6ka lika mycket som hyresintakterna. For fastighetsforetag som till storsta del
forvaltar hyresbostader antas driftnettona 6ka med 4,5 procent for 2023 och fér de som till framst har
andra fastigheter antas driftnettona 6ka med 8 procent for 2023. Under 2024 6kar driftnettona for alla fas-
tighetsféretag med 2 procent. | berdkningarna antas ocksa att foretagens rantebarande 1an ar oférandrade.
47 Se Riksbankens prognos for styrrantan i Penningpolitisk rapport, april 2023, Sveriges riksbank.

48 D3 fastighetsforetagen successivt anpassar sin rante- och kapitalbindningstid kommer réntegenomslaget i
verkligheten inte vara detsamma 6ver tid. Riskpremien pa lanen till fastighetsforetagen antas vara konstant.
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for att kreditbetyget sanks, dven om andra nyckeltal och faktorer ocksa ligger till
grund for ett sddant beslut. Nagra enstaka fastighetsforetag har redan fatt ett séankt
kreditbetyg. En nedgradering, sa att foretaget inte langre hor till den hogre kreditbe-
tygsklassen, kan bidra till att 6ka kostnaden for bade nya och vissa befintliga obligat-
ionslan och skulle ge foretagen avsevart samre langsiktig tillgang till obligationsmark-
naden.

Nagra fastighetsforetag riskerar dessutom att fa en rantetackningsgrad lagre &n 1,5,
vilket skulle innebéra att de bryter mot de finansiella villkor som banker och vissa obli-
gationsinvesterare har i sina laneavtal.*® Dartill riskerar vissa mindre fastighetsféretag,
som ar inriktade pa produktion av nya fastigheter, att fa en réantetackningsgrad om-
kring 1 vilket innebar att de kan fa problem att betala sina rantor. Om en lantagare
bryter mot finansiella villkor har langivaren ratt att omforhandla lanevillkoren eller
krava full aterbetalning av lanet i fortid. Om detta intraffar — eller att réantetacknings-
graden blir Iagre an 1 —kan det uppsta allvarliga problem for fastighetsforetagen och
leda till att langivare gor kreditforluster.

Dessa berdkningar har genomférts for ett urval av stérre fastighetsforetag vars lan ut-
gors till ungefar 70 procent av Ian fran utlandska banker, direktlan fran fonder och for-
sakringsforetag samt obligationer. En mindre del utgors alltsa av banklan fran svenska
banker. Majoriteten av de svenska bankernas fastighetsexponeringar ar lan till manga
andra mindre fastighetsforetag, vilka i genomsnitt har en nagot sémre utgangspunkt
in de som ingdr i vara berakningar.* Till skillnad fran stérre fastighetsféretag tende-
rar inte dessa att anvanda sig av olika typer av rantederivat.”® Det innebir att de pa-
verkas snabbare av hogre rantor och att de tidigare kan fa problem och orsaka kredit-
forluster for bankerna.

Sammantaget finns det betydande skillnader mellan fastighetsforetagen och hur de-
ras rantetackningsgrader kan komma att utvecklas framoéver. For vissa pressade fastig-
hetsféretag kan nedgangen bli sarskilt stor. Nedgangen i rantetackningsgraden, liksom
i andra nyckeltal, kan dock dampas ifall de vidtar atgarder for att starka sina balans-
rakningar och darmed minskar sina rantekostnader. Manga fastighetsforetag har re-
dan vidtagit atgarder, men dessa ar inte tillrdckliga. Det kravs fler atgarder och sanno-
likt en kombination av att emittera nya aktier, minska sina investeringar, pausa utdel-
ningar och sélja fastigheter. Om aktiedgare inte kan tillfora tillrackligt med eget kapital
kan pressade fastighetsforetag tvingas att snabbt sdlja storre volymer fastigheter. Ett
sadant forlopp kan forstarkas om hyresintdkterna utvecklas svagare till foljd av att fler
lokaler blir tomma. Det kan leda till en snabbare och stérre nedjustering av fastighets-
vardena, vilket skulle innebara att risken for att langivarna ska fa stora kreditforluster
dkar. Det kan paverka den finansiella stabiliteten negativt.>?

49 Det finansiella villkoret fér rantetackningsgrad ar oftast mellan 2 och 1,5.

50 Se genomsnittlig rantetackningsgrad for bankernas motparter i fordjupningen ”Stresstest av fastighetsfo-
retagen” i Stabiliteten i det finansiella systemet, november 2022, Finansinspektionen.

51 Rdntederivat anvands i storre utstrackning av storre fastighetsforetag i syfte att skydda sig mot rénterisk.
52 Se Finansiell stabilitet 2022:2, Sveriges riksbank.
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2.3 Sarbarheter och risker i hushallssektorn

Hog inflation, stigande ranteutgifter och lagre bostadspriser
gor att stamningen i hushallssektorn &r fortsatt dyster. De for-
dndrade forutsattningarna pressar hushallens marginaler och
deras motstandskraft provas. Detta marks i konsumtionen och
sparandet som bada minskar. Hushallens stora skulder i kom-
bination med deras korta rantebindningstider innebar risker
for stabiliteten i makroekonomin. Om konsumtionen minskar
kraftigt kan det leda till Ibnsamhetsproblem bland féretag och
i forlangningen medfora dkade kreditférluster for bankerna. |
ett daligt scenario skulle den finansiella stabiliteten kunna pa-
verkas negativt.

Hushallens ekonomiska forutsattningar har férsamrats snabbt

Hushallen ar pessimistiska om den framtida ekonomiska utvecklingen, i synnerhet om
sin egen framtida ekonomiska situation.>? Flera faktorer bidrar till detta. Dels fortsat-
ter inflationen att urholka hushallens képkraft och dampa deras realléner, dels moter
boldnetagare betydligt hogre rantor pa sina bolan. Den genomsnittliga rantan pa ute-
staende bolan har okat fran ungefar 1,5 procent i januari 2022 till ungefar 3 procent i
april 2023 (se Diagram 20). For nya bolan har den stigit fran ungefar 1,4 procent till
drygt 4 procent under samma period. Riksbankens prognos for styrrantan framéver
har dartill reviderats upp vilket innebar att bolanerdntorna formodligen stiger dnnu
mer under det kommande &ret.>*

Efter att ha varit relativt hdgt under manga ar sjunker nu sparandet till féljd av en
samre realloneutveckling. Hushallens finansiella nettoféormogenhet har ocksa paver-
kats negativt av lagre aktie- och bostadspriser. Samtidigt ar arbetsmarknaden fortsatt
stark trots att konjunkturen forsvagats, vilket innebar att de flesta hushall har en ar-
betsinkomst, aven om den realt sett minskat.

53 Se Konjunkturinstitutets barometerindikator, april 2023, Konjunkturinstitutet.
4 Se Penningpolitisk rapport, april 2023, Sveriges riksbank.
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Diagram 20. Rdntor pa bolan och hushallens sparande i Sverige
Procent, procent av disponibel inkomst
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Anm. Diagrammet till vanster avser lan fran monetara finansinstitut, bostadskreditinstitut och
alternativa investeringsfonder. Sista observationen avser april 2023. Diagrammet till hoger vi-
sar eget sparande som motsvarar totalt sparande exklusive kollektivt sparande. Eget finansiellt
sparande motsvarar eget sparande exklusive nettoinvesteringar i bostader. Sista observationen
avser kvartal 4 2022.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Lagre bostadspriser i Sverige och omvarlden

Den hoga inflationen och ranteuppgangen har satt ett tydligt avtryck pa bostadsmark-
naden. Sedan toppen i mars 2022 har bostadspriserna, som steg med drygt 25 pro-
cent under pandemin, fallit med drygt 13 procent till och med april 2023 (se Diagram
21). Parallellt har omsattningen av bostader minskat samtidigt som utbudet av bosta-
der till salu har varit forhallandevis stort jamfort med tidigare ar.

Aven om fallet i bostadspriserna har didmpats under bérjan av &ret vintas fortsatt sti-
gande rantor och en svag realléneutveckling bidra till en svag prisutveckling framover.
Enligt Riksbankens prognos vintas bostadspriserna falla med 20 procent fran topp till
botten. Om sa blir fallet behover det inte nédvandigtvis innebara nagra stora negativa
konsekvenser for hushallssektorn i sin helhet, eftersom priserna da skulle vara tillbaka
pa ungefar samma niva som precis fére pandemin.

Hur priserna utvecklas framover ar dock svart att sdga och det finns en risk att bo-
stadspriserna faller mer och snabbare an vantat. Det skulle kunna bidra till att kon-
sumtionen dampas kraftigt, sarskilt bland hogt belanade hushall med begransade buf-
fertar, eftersom deras mojligheter att utidgmna konsumtionen med |an kan begransas
till foljd av att de slar i bolanetaket. Vissa hushall kan ocksa tvingas bo kvar langre i
samma bostad an de tankt, eller behdva betala en restskuld vid eventuell férsaljning
av bostaden. Ett kraftigt fall i bostadspriserna skulle ocksa kunna fa stora konsekven-
ser for byggsektorn, som redan i dagslaget moter stora utmaningar.
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Diagram 21. Priser och omsittning pa bostadsmarknaden
Index, januari 2005 = 100, arlig procentuell férandring
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Anm. Sasongsjusterade bostadspriser. Omsattning avser bade bostadsratter och smahus.

Kallor: Hemnet, Svensk Maklarstatistik, Valueguard och Riksbanken.

Fallande priser kan ocksa skapa problem for hushall som har tecknat ett bindande for-
handsavtal pa en nyproducerad bostad. Det 4r inte sdkert att det lanel6fte som ban-
ken gav i samband med forhandsavtalet galler nar hushallet val ska teckna upplatelse-
avtal med bostadsrattsféreningen. Eftersom det ar svart att frantrada ett forhandsav-
tal, riskerar hushallet att behova ersatta bostadsrattsforeningen eller bostadsutveck-
laren fér den ekonomiska skada det innebir om hushallet inte kan fullfélja avtalet.>®

Det ar inte bara i Sverige som priserna har fallit tydligt det senaste aret utan det har
dven skett i lander som Nederlanderna, Nya Zeeland och Tyskland (se Diagram 22).
Hur snabbt och hur mycket priserna hittills har fallit skiljer sig dock at. Det &ar svart att
forklara skillnaderna, men réanteuppgangen bedéms vara en viktig orsak till att bo-
stadspriserna fallit. Stigande rantor kan ocksa paverka bostadspriserna olika mycket
beroende pa hur hog skuldsattningen ar och hur langa rantebindningstider hushallen
har. Stora skulder i kombination med korta rantebindningstider kan bidra till att rénte-
forandringar far ett snabbare genomslag pa olika variabler, inklusive bostadspriserna
(se faktaruta "Allt fler hushall valjer rorlig ranta”).

| Sverige har dessutom manga hushall rorliga elprisavtal, vilket kan vara en bidragande
faktor till att priserna fallit mer an i andra lander. Pandemin bidrog till att hushallens
efterfragan pa storre och battre bostader 6kade. Efter pandemin har preferenserna
till viss del reverserats, men situationen skiljer sig i olika lander. Det skulle ocksa i viss
man kunna forklara skillnaderna i prisutvecklingen.

%5 Se Lidberg, A. "Bostadsrattsforeningars ekonomi och finansiell stabilitet”, Ekonomiska kommentarer nr 4,
2018, Sveriges riksbank.
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Diagram 22. Bostadspriser i olika ldnder
Index, januari 2020 = 100
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Anm. Bostadspriserna ar sdsongsjusterade och avser nationella index fér bade smahus och bo-
stadsratter.

Kalla: Macrobond.

Ranteutgifterna stiger kraftigt

Hushallens skulder, bade i storlek och i forhallande till inkomsterna, véxer nu langsam-
mare men ar fortsatt hoga i bade ett internationellt och ett historiskt perspektiv.
Skuldkvoten uppgar i dagslaget till 195 procent. Riksbankens prognos indikerar att
den vintas minska under kommande &r.% | april 2023 vixte hushallens l&n med

1,9 procent i arstakt, vilket ar betydligt langsammare jamfért med samma period i
fjol.>” Ett skal till att skulderna vaxer langsammare &r att det har blivit dyrare att lana.

Eftersom nastan 90 procent av hushallens totala banklan har en aterstdende rénte-
bindningstid pa 2 ar eller mindre paverkas befintliga lantagare relativt snabbt av de
stigande rantorna och maste lagga en betydligt stérre del av sina inkomster pa rante-
betalningar (se faktaruta ”Allt fler hushall viljer rérlig ranta”).>® Rantorna paverkar
dven bostadsrattsforeningar och bidrar till att manga av dem redan hojt eller kommer
att behova hoja sina avgifter. Detta paverkar i sin tur bolanetagarnas marginaler som
pressas ytterligare. Nar man inkluderar bostadsrattsforeningarnas skulder i hushallens
skuldkvot uppgér den till ungefar 215 procent.>®

Riksbankens prognos ar att rantekvoten (ranteutgifter i forhallande till disponibel in-
komst) stiger snabbt och narmar sig nivaerna i mitten av 1990-talet, da styrrantan var
Over 8 procent. Den aggregerade rantekvoten inkluderar dven hushall utan lan. Om
man istallet tittar pa rantekvoten fér nya bolanetagare ar den drygt tre ganger hogre.

%6 Se diagram A.3. i Diagramappendix.
57 Se diagram A.4. i Diagramappendix.
58 Se Diagram A.5. i Diagramappendix.
59 Se diagram A.3. i Diagramappendix.
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| Fl:s bolanerapport, som baseras pa ett stickprov av nya bolanetagare fran manads-
skiftet augusti-september 2022, berdknas den genomsnittliga rantekvoten till 10 pro-
cent. Detta ar mer dn en fordubbling jamfért med 2021 och den hdgsta genomsnitt-
liga rantekvoten sedan Fl bérjade med kartlaggningen. Eftersom rantorna stigit va-
sentligt sedan dess, betyder det att rantekvoten for dessa bolanetagare i verkligheten
ar annu hogre an vad som framgar av stickprovet.

Diagram 23. Hushallssektorns och nya bolanetagares rantekvot
Procent av disponibel inkomst

g Hushallssektorn B 12 Nya bolanetagare B
7 = 10 —
6 - 8
5 = 6
4 - 4
2 - - 0
1995 2002 2009 2016 2023 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anm. Diagrammet till vanster visar rantekvoten som ar berdknad som hushallens ranteutgifter
som andel av deras disponibla inkomst och utgar fran att alla kan nyttja 30 procents réanteav-
drag. Streckad linje avser Riksbankens prognos i Penningpolitisk rapport, april 2023. Diagram-
met till hoger avser bostadskop, tillaggslan och bankbyte. Se daven anmarkning till diagram 15 i
Den svenska bolanemarknaden 2023, Finansinspektionen.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken.
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FAKTA — Allt fler hushall valjer rorlig ranta

Kring hosten 2018 skedde ett trendskifte da allt fler bolan tecknades till bunden rénta.
Detta sammanfoll med att hushallen férvantade sig att bolanerantor, som da var val-
digt l1aga, skulle stiga nagot i framtiden. Under det senaste aret har trenden med fler
bundna bolan brutits (se Diagram 24). Det kan bero pa flera faktorer. En sadan kan
vara att skillnaden mellan bundna och rorliga bolanerantor 6kade under borjan av
2022, och att manga hushall bérjade uppleva storre ekonomisk stress. Detta kan ha
fatt hushallen att i storre utstrackning vélja rorlig rénta for att fa sa laga kostnader
som mgjligt i nutid. En annan faktor kan vara att de bundna bolanerantorna stigit mer
dn hushallens langsiktiga férvantningar pa den rérliga boldnerdntan. Aven detta kan
ha bidragit till att hushall i storre utstrackning valjer rorlig ranta i syfte att forsoka mi-
nimera kostnaderna for bolanet dven sett dver en langre tidsperiod.

Diagram 24. Andel bolan med en viss rintebindningstid i Sverige
Procent

100
80
60
40

20

2012 2014 2016 2018 2020 2022

B<3min I3 man-1ar [ 1-5&r [ >5ar — <3 man, nya lan

Anm. Volymviktade Ian. Areor avser utestaende lan (ursprunglig I6ptid) utifran MFl:s totala ut-
laning till hushall. Linje avser nya lan till rorlig ranta utifran MFI:s utlaning till hushall. Sista ob-
servation avser april 2023.

Kalla: SCB.
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Dessa forklaringsfaktorer &r i linje med resultat fran tidigare forskning och Riksban-
kens analyser.?® Exempelvis visar Badarinza m.fl. (2018) att hushallens val mellan bun-
den och rorlig ranta paverkas av saval den nuvarande som den férvantade framtida
ranteskillnaden mellan bundna och rorliga bolaneréntor.®* Ehrmann och Ziegelmeyer
(2017) visar att om hushallen har hoga ranteutgifter i forhallande till sin inkomst 6kar
detta bendgenheten att vilja rérlig rinta.®? Hushall som har begriansade likvida till-
gangar och begrdnsade majligheter att Iana kan ténkas lagga storre vikt vid att mini-
mera kostnader i nutid, speciellt om de forvantar sig hogre inkomster i framtiden.
Denna typ av hushall valjer i stor utstrackning rorlig ranta.®® Hushall som dr mer obe-
nagna att ta risk, har hog inkomstrisk och 1ag flyttsannolikhet tenderar att vélja bun-
den rénta. Sammanfattningsvis tenderar hushallens val av rantebindningstid att pa-
verkas av hur deras ekonomiska situation ser ut och av deras syn pa risk.

Den hoga skuldsattningen i hushallssektorn i kombination med att en stor del av hus-
hallen har korta réantebindningstider medfor att deras kassafloden ar kdnsliga for ran-
teférandringar. Denna sa kallade kassaflodeskanal har Riksbanken tidigare belyst i
flera rapporter.®* Det finns ocksa analyser som visar att bostadspriser och bostadsin-
vesteringar fluktuerar mer i ekonomier med en hég andel bolan till rérlig ranta.®® Att
manga hushall i Sverige har korta rantebindningstider bidrar darfor i det nuvarande
laget till att de stigande réantorna far snabbt genomslag pa hushallens konsumtion och
sparande, och skulle kunna vara en bidragande faktor till att bostadspriserna fallit mer
i Sverige &n i andra lander.%¢

60 Se t.ex. Holmberg, U., H. Janzén, L. Oscarius, P. van Santen och E. Spector “En analys av rantebindningsti-
den pa svenska bolan”, Ekonomiska kommentarer nr 7, 2015, Sveriges riksbank.

61 Badarinza, C., J. Y. Campbell och T. Ramadorai (2018). “What Calls to ARMs? International Evidence on
Interest Rates and the Choice of Adjustable-Rate Mortgages”, Management Science 64:5, 2275-2288.

62 Ehrmann, M. och M. Ziegelmeyer (2017). "Mortgage Choice in the Euro Area: Macroeconomic Determi-
nants and the Effect of Monetary Policy on Debt Burdens”, Journal of Money, Credit and Banking 49: 469-
494,

63 Coulibaly, B. och G. Li (2009). "Choice of Mortgage Contracts: Evidence from the Survey of Consumer Fi-
nances”, Real Estate Economics 37: 659-673.

64 Se fordjupningsruta “Hogre réantekanslighet i den svenska ekonomin”, Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank, och fotnot 38 i densamma.

65 Calza, A., T. Monacelli och L. Stracca (2013). “Housing Finance and Monetary Policy”, Journal of the Euro-
pean Economic Association 11: 101-122.

66 Se t.ex. Di Maggio, M., A. Kermani, B. J. Keys, T. Piskorski, R. Ramcharan, A. Seru och V. Yao (2017). "Inter-
est Rate Pass-Through: Mortgage Rates, Household Consumption, and Voluntary Deleveraging." American
Economic Review 107 (11): 3550-88, och M. Flodén, M. Kilstrém, J. Sigurdsson, R. Vestman (2021). “House-
hold Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel”, The Economic Journal 131 (636): 1742—
1771.
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Hushallens motstandskraft provas nar deras marginaler pressas

| sin bolanerapport gor Finansinspektionen stresstester med hjalp av en férenklad
kassaflodesberédkning som ar inspirerad av bankernas “kvar-att-leva-pa”-kalkyler
(KALP) som gors vid kreditprévningen. Stresstesterna ger en indikation pa motstands-
kraften hos nya boldnetagare. | dessa utgar man fran hushallets inkomst, den avtalade
rantan, amorteringar och schabloner for levnadskostnader som ska representera hus-
hallens nédvandiga utgifter. Darefter undersdker man hur lantagarnas kassafloden pa-
verkas i olika scenarier, exempelvis vid inkomstbortfall och vid ett hégre rantelage.

Stresstesterna visar att de flesta bolanetagare klarar av en réanta motsvarande 7 pro-
cent utan att det uppstar negativa kassafloden. Manga hushall skulle dock fa betydligt
mindre kvar av sin inkomst att anvénda for sparande och konsumtion. De genomsnitt-
liga 6verskotten har minskat under 2022 och andelen bolanetagare som far under-
skott i sina kassafldden nar rantan okar till 7 procent har ocksa 6kat det senaste aret.
Det indikerar att motstandskraften bland nya bolanetagare har férsamrats.

Det finns stora skillnader i hur olika scenarier paverkar olika typer av hushall. Ensam-
boende &r vanligtvis mer sarbara och bland dessa hushall r det nastan 25 procent av
de nya lantagarna som far underskott vid en rdnta pa 7 procent (se Diagram 25). Ef-
tersom nya boldnetagare tenderar att ha storre Ian an befintliga lantagare kan denna
grupp vara sarskilt sarbar for hogre rantor och fallande bostadspriser.

Diagram 25. Andel lantagare med underskott vid olika bolanerantor

Procent
Ensamboende Sammanboende
25 - 25 -
20 4 20 | J
15 - 4 15 | J
10 - 4 10 F J
5 r II . 5 - II 4
0 L .I . o L -_— - .I .
Avtalad ranta 5 procent 7 procent Avtalad ranta 5 procent 7 procent

N 2022 W 2021 2020 2019

Anm. Avser bostadskdp, tillaggslan och bankbyte. Se dven diagram 28 i Den svenska bolane-
marknaden 2023, Finansinspektionen.

Kalla: Finansinspektionen.

Det finns alltid en osakerhet i hur de levnadskostnader som antas saval i Fl:s stresstes-
ter som i bankernas kreditprovning forhaller sig till hushallens faktiska utgifter. Det &r
darfor ocksa osakert hur mycket de nya bolanetagarna har majlighet att minska sin
konsumtion for att tacka utgifter for stigande rantor (se faktaruta “Hushallens faktiska
utgifter och schablonerna i kreditprévningen”).
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FAKTA — Hushallens faktiska utgifter och schablonernai
kreditprovningen

Flera banker anvander schabloner for levnads- och driftskostnader i sin bedémning av
en konsuments kostnader i samband med kreditprévningen.®” Banker har i olika sam-
manhang uppgett att de utgar ifran Konsumentverkets riktvarden for hushallens kost-
nader, som ska spegla en rimlig levnadsstandard. Dessa tacker dock inte samtliga ut-
gifter for hushallen och som framgar av Tabell 1 sa ar de exempelvis lagre an hushal-
lens faktiska utgifter sa som de aterspeglas i SCB:s undersékning Hushallens utgifter
(HUT).

Om bankerna tillampar dessa schablonvarden inom ramen for kreditprévningen skulle
det kunna spegla ett antagande om att det finns delar av hushallens konsumtion som

det ar rimligt att man i ett stressat scenario viljer bort, till férman fér mer nédvandiga
utgifter, som t.ex. de egna lanekostnaderna. Om hushallen inte 4r medvetna om detta
antagande i bankernas kreditprévning kan de darfor behdva gora storre anpassningar
i sin konsumtion nar réntelaget stiger, an de hade rédknat med nar de tog lanet.

Tabell 1. Hushallens levnadskostnader utifran olika berakningsmetoder
Kronor per manad

Genomsnitt av banker- Fl:s schablon- Utgifter Riktvarde
nas schablonvarden vdrden 2022- enligt Konsument-
2022-2023 2023 HUT 2021 verket 2023
En vuxen 10 000 10 940 15 300 9300
Tva vuxna 16 700 18 942 27 500 15 600
Tvd vuxna, tvd barn 25 600 27 064 36 400 26 500

Anm. Tabellen visar ett genomsnitt av de schablonvarden foér levnadskostnader som bankerna an-
vander i sin kreditprévning under 2022-2023, motsvarande verkliga utgifter for hushallen enligt
SCB:s undersokning Hushallens utgifter (HUT) for 2021 (ej uppraknat till 2023), Fl:s schablonvarden
enligt Bolanerapporten och Konsumentverkets riktvarden och schabloner (Hushallens levnadskost-
nader). Levnadskostnader tacker generellt sett inte bilkostnader, uteluncher eller barnomsorg utan
omfattar livsmedel, klader/skor, hygien/hélsovard, sport/fritid, telefon/media, tvitt/rengéring, hus-
gerad och hemforsakring. For beloppet som anges for HUT 2021 har féljande hushallstyper och ut-
giftsslag anvands: ensamstaende utan barn, sammanboende utan barn och sammanboende med
barn (minns ett barn 0-19 ar). Fran posten “Totala utgifter” har foljande utgiftsslag subtraherats for
att gora siffran mer jamforbar med andra schabloner: "Boende, vatten, elektricitet, gas och andra
branslen”, "Transport”, "Fordonsskatt” och “Gavor”. Fér Konsumentverkets riktvarde fér vuxna an-
vands det genomsnittliga vardet for kategorierna 18 ar och upp. For barn anvands det genomsnitt-
liga vardet for kategorierna 6 manader upp till 18 ar. For hushallsgemensamma kostnader anvéands
det genomsnittliga vardet for kategorierna storstad, mellanstor stad och mindre tatort.

Kallor: Finansinspektionen, Konsumentverket, SCB och Riksbanken.

67 Se bland annat Konsumentkreditlagen (2010:1846), Finansinspektionens allmanna rad om krediter i kon-
sumentférhallanden (FFFS 2021:29), och Faktaruta — Forandringar i schablonkostnader och kalkylrantor i
Den svenska boldnemarknaden 2023, Finansinspektionen.
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Bankerna har stramat at kreditprovningen

Att hushallens efterfragan pa krediter har minskat beror dels pa att de vill lana mindre
néar rantorna stiger, dels pa att bankerna har stramat at kreditprovningen. Exempelvis
har manga av bankerna héjt den kalkylranta som anvénds i bedémningen, men dven
schablonerna kopplade till levnadskostnader har justerats for att spegla det 6kade
kostnadslaget for manga hushall (se Diagram 26). En stramare kreditprovning innebar,
allt annat lika, att lantagaren inte kan lana lika mycket som tidigare. Ett forenklat rak-
neexempel visar att for ett ensamhushall med en inkomst fére skatt pa ungefar

35 000 kronor innebar den stramare kreditprévningen att den kan lana drygt 300 000
kronor mindre.%®

Diagram 26. Bankernas kalkylrantor over tid
Procent

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—— Medel € Enskilda banker

Anm. Varje prick motsvarar en bank. Finns det mindre &an atta prickar vid en viss tidpunkt inne-
bar detta att tva eller fler banker har samma kalkylranta. Senaste uppdatering av kalkylrédntan
ar vintern 2022/2023. Atta banker ingar i urvalet. Metoden att satta kalkylrantan kan skilja sig
at mellan banker. Nagra banker anger en faktisk siffra for kalkylrantan, andra anvander sig av
ett minimigolv tillsammans med ett paslag som kan variera.

Kalla: Finansinspektionen.

Det ar i grunden bra att kreditprévningen anpassas till det nya kostnadslaget, ef-
tersom det bidrar till att hushallen har en god férmaga att betala pa sina lan. Hastig-
heten i inflations- och ranteuppgangen illustrerar dock pa ett tydligt satt vikten av en
robust kreditprévning dar lanevillkoren inte varierar alltfor mycket 6ver tid. Risken ar
annars att andrade lanevillkor bidrar till att kreditgivningen blir mer pro-cyklisk. Det
kan dels leda till att hushall [anar for mycket nar tiderna ar goda, och att deras mot-
standskraft forsamras, dels till att bankerna tvingas strama at kreditprévningen alltfor

68 Har antas de uppgifter om schabloner och avgifter som anvands i Fl:s bolanekartlaggning (se Tabell 5, sida
46) under aren 2021 och 2022 samt en kalkylrdnta pa 6 respektive 7 procent for att beskriva kreditprov-
ningen fore respektive efter atstramningen. | berakningen antas att hushallet amorterar med 3 procent per
ar, betalar 30 procent inkomstskatt och nyttjar ranteavdraget. Darefter berdknas den maximala nivan pa
lanet givet att KALP > 0O for de bada situationerna. Skillnaden mellan de tva beloppen avser, férenklat, skill-
naden i laneutrymme till foljd av atstramningen.

46



Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

kraftigt nar tiderna blir ssmre. Det skulle i sin tur kunna forstarka nedgangar i bostads-
priser och i ekonomin mer generellt.

Brist pa mikrodata gor det svarare att bedéma hur konsumtionen kan
komma att paverkas

Stresstesterna som Fl genomfor fokuserar pa lantagarnas formaga att betala pa sina
Ian och fangar darmed inte upp effekter pa hushallens konsumtion. Hégre rantor i
kombination med en svag realloneutveckling kan leda till att hushall med hoga skulder
behover minska sin konsumtion betydligt. Att det saknas mikrodata 6ver hushallens
tillgangar och skulder gor det svarare att bedoma hur hushallen kan komma att an-
passa sin konsumtion och sitt sparande till de nya férutsattningarna. Aven om hus-
hallssektorns sparande lange varit hogt och tillgangarna stora, sa ar det oklart hur
dessa ar férdelade mellan olika hushall.

En viktig faktor for hur hushallens konsumtion kan komma att paverkas ar deras spa-
rande och hur stora likvida tillgangar de har. IMF visar i sin senaste stabilitetsrapport
att konsumtionen kan falla mer vid en nedgang i bostadspriserna ifall sparandet ar
lagt. En studie baserad pa aldre svenska data visar att hogt skuldsatta hushall haft
mindre likvida tillgangar i relation till sin inkomst jamfort med mindre skuldsatta hus-
hall.®® En nyare studie indikerar dven att manga hushall med héga skulder kan ha sma
likvida tillgangar.”®

Ifall manga boldnetagare skulle ha begrdansade buffertar kan det kan det vara svart,
inte minst for hogt belanade hushall, att parera kostnadsdkningar, vilket kan bidra till
en dnnu kraftigare minskning i hushallens konsumtion. Detta kan i sin tur bidra till en
forsamrad makroekonomisk utveckling och i férlangningen kunna leda till hogre kre-
ditforluster hos bankerna. Att hushallen har borjat nettosélja likvida finansiella till-
gangar ar ett tydligt tecken pa att deras kassafloden har blivit mer pressade, och ned-
gangen i konsumtionen har varit tydlig.

Tillvaxttakten for konsumtionslan minskar

Konsumtionslan har vuxit snabbt de senaste aren och utgér en relativt stor andel av
hushallens totala skuldbetalningar sett till rintekostnader, cirka 20 procent.”* Kredit-
tillvaxten for konsumtionslan har dock dampats under det senaste aret. | april 2023
var den arliga tillvaxttakten 0,8 procent, vilket ar den lagsta niva sedan statistiken bor-
jade samlas in.”2 Rdntorna pa konsumtionslan ar betydligt hdgre dn rintorna pa bolan,
vilket beror pa att kreditrisken for langivaren ar stérre. Den genomsnittliga réantan pa

69 Se Flodén, M., Kilstrom, M., Sigurdsson, J., och Vestman, R. (2020), “Household debt and monetary policy:
revealing the cash-flow channel”, The Economic Journal, 131: 1742-1771.

70Se M. K. Andersson och R. Vestman, “Svenska hushalls likvida tillgangar”, F analys nr 28, januari 2021,
Finansinspektionen.

71 Se diagram 2 i rapporten Svenska konsumtionsldn, november 2022, Finansinspektionen.
72 Se diagram A.3. i Diagramappendix.
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ett konsumtionslan i april 2023 uppgick till ndstan nio procent, den hogsta nivan se-
dan 2006.73

Risken for att hushall med konsumtionslan kan fa betalningsproblem okar i takt med
att réantorna stiger. Fl visar i sin rapport Svenska Konsumtionslan att ndstan var femte
lantagare med konsumtionslan hade underskott i “kvar-att-leva-pa”-kalkylen redan i
utgangslaget 2022. Fler vantas fa underskott om berdkningar gors med Riksbankens
prognos for inflation och styrranta. Resultaten tyder pa att manga nya konsumtionsla-
netagare har sma marginaler och latt kan fa betalningsproblem. Att en av fem far un-
derskott i utgangslaget tyder vidare pa att det fortsatt kan finnas brister i kreditprov-
ningen.”® Hos Kronofogden utgér konsumtionsldneskulderna den vanligaste skuldty-
pen. Antalet personer med skulder hos Kronofogden 6kade under 2022 jamfort med
2021, och hushallens totala skuldborda dar uppgar till drygt 102 miljarder kronor, vil-
ket ar atta procent mer dn 2021.

73 Avser utestaende avtal. Den genomsnittliga rantan pa nya och omférhandlade avtal uppgick till 9,04 pro-
cent.

74 Enligt Finansinspektionen samlar vissa langivare in uppgifter om befintliga lan i stérre utstrackning an tidi-
gare men det finns fortfarande langivare som anvander for fa uppgifter om lantagarnas ekonomiska forhal-
landen. Informationsunderlaget om mindre lan ar sarskilt bristfalligt. Det dr dock viktigt att informationen
om andra lan inte bara samlas in, utan faktiskt dven anvandas for att utvardera lantagarens ekonomiska
stallning och betalningsformaga. Enligt FI anvande langivare olika berakningar for detta syfte, och i berak-
ningarna anvands olika mycket information om lantagarens ekonomi.
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2.4 Sarbarheter och risker i banksystemet

De svenska storbankerna har ett gott utgangslage, vilket
bidrog till att de klarade sig val genom den globala bankoron i
mars.”® De har ocksa fortsatt tillgang till den finansiering de
behover. Framoéver vantas intjdningen minska och
kreditférlusterna stiga nagot. Samtidigt utgor bankernas
exponering mot fastighetsféretagen och sektorns stora behov
av 1an en risk. De svenska storbankerna har dock goda
marginaler till kapital- och likviditetskraven. De har ddrmed
goda mojligheter att klara ett samre lage, och bra
forutsattningar att uppratthalla forsorjningen av krediter till
livskraftiga féretag inom sektorn. Samtidigt har de en viktig roll
i att, inom ramen for sin kreditgivning, stalla krav pa att
fastighetsforetagen vidtar atgarder for att minska sina
finansiella risker.

Storbankerna har ett bra utgangslage

Det globala banksystemet har under varen praglats av osdkerhet och turbulens i ljuset
av det som hant i ett antal banker, framfor allt den amerikanska nischbanken Silicon
Valley Bank (SVB) och den schweiziska storbanken Credit Suisse (se faktaruta ” Turbu-
lens i banksektorn under varen”). Aven om turbulensen ocksa paverkade svenska stor-
banker har de pa det stora hela klarat sig val, och har inte drabbats av nagra bety-
dande fértroendeproblem. Detta hdnger delvis samman med att de fortsatt uppvisar
en god l6nsamhet som féljer bade av en hog intjaning och laga kreditforluster, samt
att de lever upp till kraven som stalls i olika regelverk. De har lange varit mer 16n-
samma an snittet i EU (se Diagram 27), och uppvisar ocksa en god kostnadseffektivitet
i forhallande till andra europeiska banker. Detta bidrar till att de i dagslaget har en
god marginal ner till kapitalkraven. De svenska storbankernas bérsvarde har sjunkit i
forhallande till det egna kapitalet (P/B-varde) sedan bankoron i mars, men det ar fort-
farande hogre an fér andra europeiska storbanker.

7> Med "de svenska storbankerna” eller “storbankerna” avses har Handelsbanken, SEB och Swedbank.
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Diagram 27. De svenska storbankernas resultat och svenska bankers rantabilitet pa
eget kapital jamfért med genomsnittet i EU

Miljarder kronor, procent
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Anm. Diagrammet till vanster ar i miljarder kronor och visar det genomsnittliga nettoresultatet
pa gruppniva for de svenska storbankerna t.o.m. kvartal 1 2023. Diagrammet till héger &r i pro-
cent och tacker in sju svenska banker for Sverige samt 162 europeiska banker i EU t.0.m. kvar-
tal 4 2022.

Kallor: EBA och Macrobond.

Svenska storbanker tar relativt sma ranterisker

De svenska storbankerna har en relativt valmatchad rantebindning mellan tillgangar
och skulder och tar darmed ganska sma ranterisker. Mer dn 65 procent av utlaningen
till hushall och foretag i Sverige har en aterstaende rantebindningstid pa tre manader
eller mindre, och endast en liten andel, runt 12 procent, har en aterstaende rante-
bindningstid pa tva ar eller mer.”® De svenska storbankerna har dartill bara runt tio
procent av sina tillgdngar placerade i rintebirande viardepapper.””- 78 Dessutom mark-
nadsvarderar svenska storbanker sina obligationer i stor utstrackning. Tack vare att de
tar sma ranterisker redovisar de svenska storbankerna ocksa att de skulle klara en
snabb férandring av marknadsrantor med en procentenhet upp eller ned utan att det
paverkar deras kapitalrelation markbart.”

76 Baserat pa SCB:s Finansmarknadsstatistik, april 2023. Fran ett lantagarperspektiv kan dock detta vara pro-
blematiskt da det innebar att de tar hogre ranterisker genom att ha korta rantebindningstider. Se avsnitt
“Sarbarheter och risker i hushallssektorn”.

77 Baserat pa bankernas kvartalsrapporter for kvartal 1 2023.

78 Baserat pa SCB:s Finansmarknadsstatistik fran april 2023 har aven svenska MFl:er som helhet en andel
rantebarande vardepapper i sina totala tillgangar pa runt 10 procent.

79 Baserat pa bankernas kapitaltackningsrapporter for 2022.
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FAKTA — Turbulens i banksektorn under varen

Den amerikanska nischbanken Silicon Valley Bank (SVB) hade ett betydande inflode av
insdttningar under aren 2019 och 2021, framfor allt fran den amerikanska tech-sek-
torn. Banken valde att i stor utstrackning placera insattningarna i amerikanska stats-
obligationer med lang l6ptid och fast ranta.® Det innebar att SVB tog en betydande
ranterisk. Detta var mojligt eftersom det fanns tydliga brister i riskhantering och till-
syn. SVB omfattades dessutom av lagre kapital- och likviditetskrav dn europeiska ban-
ker och stérre banker i USA .8

Ranteuppgangen 2022 bidrog till att vardet pa SVB:s obligationsinnehav f6ll. Bankoron
inleddes med att SVB i mars i ar misslyckades med en aktieemission om 2,25 miljarder
dollar for att tacka forluster man gjort efter att ha salt delar av sitt obligationsinnehav.
Detta signalerade till marknaden att banken hade for lite kapital och riskerade att ga i
konkurs. Nar insattarna tappade fortroende for banken resulterade det i en uttagsan-
stormning. Att 94 procent av SVB:s insattningar, som nastan uteslutande var fran fére-
tag, inte tacktes av insattningsgarantin bidrog till forloppet. Under en dag, den 9 mars,
togs det ut strax over 40 miljarder dollar fran banken, motsvarande cirka 20 procent
av SVB:s tillgangar. Det var historiskt bade sett till storlek och i hastighet. Det vikande
fortroendet for SVB spred sig dven snabbt till andra liknande nischbanker i USA sa som
Signature Bank och First Republic Bank. For att skydda fortroendet for det ameri-
kanska banksystemet och férhindra en finanskris valde amerikanska myndigheter att
ta 6ver SVB, och senare dven Signature Bank. Man valde ocksa att skydda dessa ban-
kers alla insdttningar, dven de som inte ticktes av insittningsgarantin.®? Detta gjorde
de genom att utnyttja ett systemriskundantag som ger dem majlighet att agera om de
beddmer att den finansiella stabiliteten ar hotad. Amerikanska myndigheter upprat-
tade dven en ny lanefacilitet, Bank Term Funding Program.

Aven Credit Suisse drabbades av bankoron. Banken hade dock haft Iénsamhetspro-
blem under ett antal ar som féljd av kostsamma regelefterlevnadsproblem, bland an-
nat relaterade till penningtvétt, och konkurser bland nagra stérre kunder. Som féljd av
detta hade uttagen Okat fran bade insattare och kunder i kapitalférvaltningen sedan
hosten 2022. Exempelvis minskade Credit Suisses inlaning med drygt 138 miljarder
CHF under fjarde kvartalet 2022, eller runt 40 procent jamfort med samma period
aret innan. Bankoron som féljde kring turbulensen i SVB, i kombination med att en
stor dgare kommunicerade sin ovilja att tillfora ytterligare kapital i framtiden, resulte-
rade i ett vikande fortroende for banken och snabba utfléden av insattningar. Detta
tvingade slutligen schweiziska myndigheter att agera och bidra till att UBS kunde ta
over verksamheten i Credit Suisse for 3 miljarder CHF. Detta gjorde myndigheterna
genom att tillhandahalla 100 miljarder CHF i likviditet, 9 miljarder CHF i férlustgaran-
tier och avskrivningar pa 16 miljarder CHF av AT1-obligationer.

80 Obligationerna redovisades dessutom i hog utstrackning till anskaffningsvarde, vilket innebar att det
fanns en bristande transparens kring deras faktiska varde.

81 SVB befann sig i en dvergangsperiod och omfattades annu inte av krav pa LCR och NSFR. Se Review of the
Federal Reserve's Supervision and Regulation of Silicon Valley Bank, 28 april 2023, Federal Reserve.

82 Amerikanska myndigheter tog aven éver kontrollen i den tredje banken, First Republic Bank, i bérjan av
maj, och salde av det mesta av tillgdngarna till JP Morgan Chase, som da tog 6ver bankens insattningar.
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Bankernas finansiering ar kanslig for ett sjunkande fortroende

Aven om de svenska storbankerna har ett bra utgdnglige och inte tar stora rianterisker
ar de, liksom banker 6verlag, utsatta for olika typer av likviditetsrisker. Storbankerna
finansierar sin utlaning med inlaning fran hushall och féretag samt genom att emittera
vardepapper pa kapitalmarknaderna. Det senare till ungefar 70 procent i utldndsk va-
luta, och da framfor allt i dollar (se Diagram 28).

Diagram 28. De svenska storbankernas finansieringskallor och deras
marknadsfinansiering i respektive valuta per l6ptid

Miljarder kronor
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Anm. Data avser Handelsbanken, SEB och Swedbank och inkluderar inte bankernas egna kapi-
tal. Diagrammet till héger avser storbankernas marknadsfinansiering i respektive valuta per
|6ptid under april 2023.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter och Riksbanken.

Bankerna har fortsatt tillgang till den marknadsfinansiering de behdver. Ranteupp-
gangen och den globala bankoron har dock fatt kostnaderna for marknadsfinansie-
ringen att 6ka under varen. Exempelvis har ranteskillnaden (riskpremien) 6kat for
bade sakerstallda och icke-sakerstallda obligationer. Situationen har dock forbattrats
nagot under de senaste manaderna, bland annat i takt med en 6kad efterfragan fran
investerare.®

Schweiziska myndigheter skrev ned vardet pa AT1-obligationer i samband med att
UBS tog 6ver Credit Suisse. Detta ledde till en osdkerhet bland investerare kring var-
det pa sadana obligationer generellt, och fick till foljd att vardet sjonk. De svenska
storbankernas AT1-obligationer motsvarar dock endast 1,6 procent av deras riskvdagda
tillgdngar, vilket &r att jamfora med runt 6 procent fér Credit Suisse.?* Berdkningar in-

83 Se exempelvis SEK covereds: Supply update, maj 2023, Nordea.
84 Data per 31 december 2022.
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dikerar ocksa att de svenska storbankerna skulle klara av att uppfylla de totala kapital-
kraven dven utan dessa obligationer.8> Dessutom har inga av de cirka 4,4 miljarder
dollar som de svenska storbankerna emitterat inlésendatum (call date) under 2023.8¢
Det betyder att dessa instrument dr en mindre viktig finansieringskalla for dem, samt
att behovet av refinansiering ar begransat pa kort sikt.

Tillvdaxten i inlaningen har mattats av

Inlaningen ar en viktig finansieringskalla for de svenska storbankerna. | likhet med ut-
vecklingen i manga andra lander 6kade inlaningen fran hushall och icke-finansiella f6-
retag i det svenska banksystemet snabbt under pandemin, for att under det senaste
aret falla tillbaka nagot (se Diagram 29).

Diagram 29. Inlaning i finansiella institut i Europa och USA
Index, 2022-01-01 = 100
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Anm. For Sverige avses inlaning i MFl:er. Fér Norge och Danmark avses inlaning i banker. For
USA avses all inlaning i inhemska finansiella institut som ar godkanda for inlaningsverksamhet.

Kallor: ECB, Fed, SCB, Statistics Denmark och Statistics Norway.

Aven om den totala inldningen i det svenska banksystemet bara minskade marginellt i
april 2023 jamfort med ett ar tillbaka skiljer sig utvecklingen mellan olika inlaningsseg-
ment (se Diagram 30).87 Inlaningen fran icke-finansiella féretag har minskat med runt
11 procent fran april 2022 till april 2023, dven om den fortsatt ar pa betydligt hogre
nivaer an innan pandemin. Ett skal till minskningen kan vara att féretagens produkt-
ionskostnader har 6kat, vilket innebar att de i storre utstrackning behdver anvanda

85 De tre storbankerna skulle i genomsnitt fortfarande ha 2,5 procentenheter ned till de totala kapitalkraven
per kvartal 4 2022 om deras innehav av AT1-obligationer exkluderas.

86 Data fran Bloomberg, 25 april 2023. AT1:0rna utgivna av de svenska storbankerna motsvarar cirka tre
fiardedelar av den totala mangd AT1:or som svenska banker emitterat, dar endast runt tva procent av de
totala utgivna AT1:orna har inlésendatum under 2023.

87 Enligt SCB:s Finansmarknadsstatistik minskade den totala inlaningen i svenska monetara finansiella insti-
tut med 0,5 procent i april 2023 jamfért med april 2022.

53



Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

sina medel for att tdcka dessa kostnader. En annan forklaring kan vara att foretag nu
anvander en del av de buffertar som de byggde upp under pandemin.

Foretagen har skiftat en liten del av sin inlaning fran konton utan villkor (avistakon-
ton) till konton med villkor som erbjuder en hogre ranta (sparkonton). | och med att
inlaning pa sparkonton typiskt sett omfattas av vissa uttagsrestriktioner borde det bi-
dra till att gora inlaningen nagot mindre flyktig. Dock ligger cirka 90 procent av féreta-
gens inlaning fortsatt pa avistakonton.®® Sett till férdelningen mellan banker har de
svenska storbankernas andel av foretagens inlaning legat relativt stabil sedan mitten
av 2020. Nagot stort utflode fran storbankerna till férman for andra typer av banker
har salunda inte dgt rum.

Diagram 30. Inlaning fran svenska hushall och icke-finansiella féretag i MFl:er
Miljarder kronor
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Anm. Data t.0o.m. april 2023.
Kalla: SCB.

Inlaningen fran hushallen 6kade stadigt fram till halvarsskiftet 2022, och har darefter
varit relativt oférandrad. Férdelningen av hushallens inlaning har dock skiftat tydligt
under det senaste aret. | takt med att rantorna har stigit har hushallen flyttat inlaning
fran avistakonton till sparkonton (se Diagram 31). | april 2023 stod sparkontona for 18
procent av hushallens totala inlaning, jamfért med 10 procent samma manad aret in-
nan.® Till skillnad mot féretagsinldningen har de svenska storbankernas andel av hus-
hallens totala inlaning sjunkit en del 6ver tid till férman for andra banker, men minsk-
ningen ar relativt liten sett till marknadsandelar dven om de absoluta skiftena ar bety-
dande fér mindre bankers balansrdkningar (se Diagram 31). Fran april 2022 till april
2023 minskade storbankernas andel av svenska hushalls totala inlaning med cirka tre

88 Baserat pa SCB:s Finansmarknadsstatistik, april 2023.

89 Hushallsinlaningen pa avistakonton har minskat i samma utstréackning, fran 90 procent i april 2022 till 82
procent i april 2023.
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procentenheter. Samtidigt 6kade andelen hos mindre aktorer — for konsumtionskre-
ditbanker och bolanebanker 6kade den med ungefar en respektive tva procenten-
heter vardera.®®

Diagram 31. Inlaning fran svenska hushall férdelat pa typ av konto och bank
Procent, miljarder kronor
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Anm. Inldningen avser MFl:er och data ar t.o.m. april 2023. Diagrammet till vanster &r i procent
dar serien sparkonton avser inlaning som ar bunden och/eller férknippad med vissa uttagsre-
striktioner. Avistakonton avser inlaning utan éverenskommen l6ptid, uppsagningstid eller bety-
dande restriktioner i uttagsvillkoren. Detta inkluderar exempelvis [6nekonton och sparkonton
med fria uttag. En marginell andel av inldningen som ligger pa IPS &r inte inkluderad. Diagram-
met till hoger ar i miljarder kronor och de tre banktyperna &r storbanker, boldnebanker och
konsumtionskreditbanker. Storbankerna avser Handelsbanken, SEB och Swedbank. Bolaneban-
ker avser Landshypotek, Lansforsakringar Bank, SBAB och Skandiabanken. Konsumtionskredit-
banker avser Avida, Collector, Klarna, Nordax, Resurs, Svea Bank och TF Bank.

Kalla: SCB.

Bankoron har visat att dven inlaning kan vara riskfylld

Ett satt att illustrera bankernas beroende av olika finansieringskallor &r att titta pa de
kassafléden som uppstar om de méter alla sina dtaganden och far alla sina fordringar
aterbetalda enligt plan (se Diagram 32). Detta ar inte en illustration av de kassafloden
som bankerna faktiskt kommer att ha, utan snarare en éverblick dver de fordringar
och skulder som bankerna har pa sina balansrakningar vid en viss tidpunkt. Som fram-
gar av diagrammet har bade stora och vissa mindre banker en betydande andel mark-
nadsfinansiering. En skillnad mellan de bada grupperna ar att storbankerna till storre
del har marknadsfinansiering som har en kvarvarande I6ptid pa upp till ett ar. Bada
grupperna av banker finansierar sig ocksa till stor del med inlaning. Medan storban-
kerna har inlaning fran saval hushall som finansiella och icke-finansiella foretag, har

% Med konsumtionskreditbank avses har banker som har som huvudsaklig affarsmodell att ge ut konsumt-
jionslan till hushall. Med bolanebank avses banker som har som huvudsaklig affarsmodell att ge ut bolan till
hushall.
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de mindre bankerna i huvudsak inlaning fran hushall. Bada grupperna har inlaning
fran saval svenska som utlandska hushall. Eftersom majoriteten av inlaningen foér bade
storbanker och mindre banker &r avista ar endast en liten del bunden med en kvarva-
rande |6ptid pa over ett ar.

Diagram 32. Kassafléden efter kontraktstyp och loptid for de svenska storbankerna
och ett urval av mindre banker
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Anm. De mindre bankerna bestar av Avanza, Klarna, Landshypotek, Lansforsdkringar Bank,
Nordax, Nordnet, SBAB och Skandiabanken, det vill séga saval bolanebanker, konsumtionskre-
ditbanker som vardepappersbanker. Kategorin hushall inkluderar hushall samt sma och mel-
lanstora féretag som kan hanféras till klassen hushallsexponeringar enligt schablonmetoden
eller internmetoden for kreditrisk. Ovrig inl&ning avser operativ inldning samt inldning som inte
kan hénfoéras till andra inldningsposter. Data fran mars 2023.

Kalla: Riksbanken.

Bankernas inlaning innebér att de kan fa problem om insattarnas fortroende for ban-
ken skulle forsamras. Det finns dock skal att anta att risken for betydande uttag ar
mindre for de svenska bankerna dn i fallet med de amerikanska nischbankerna. Ett
skal ar att inlaningen hos de svenska mindre bankerna i hog grad ar garanterad av in-
sattningsgarantin. Enligt Riksgalden ar andelen inlaning som tacks av insattningsgaran-
tin i genomsnitt 83 procent for konsumtionskreditbankerna respektive 71 procent for
boldnebankerna.®! Det finns ocksa data som indikerar att andelen insittningsgarante-
rad inldning éverlag dr hdgre i Europa dn i andra regioner.®? En stor del av de mindre
bankernas inlaning kommer dessutom fran hushall, som i regel har nagot striktare be-
grasningar an foretag nar det kommer till hur stora uttag de kan gora per dag via in-
ternetbanken. Detta skiljer sig fran flera av de amerikanska nischbanker som fick pro-
blem, dar stora delar av inl&ningen var fran féretag, och inte insdttningsgaranterad.®3

91 Baserat pa rapporten Statens garantier och utldning — En riskanalys, mars 2023, Riksgélden. Riksgalden
delar in bankerna i tre kategorier; kategori ett motsvarar de svenska storbankerna, kategori tva motsvarar
till stor del boldanebankerna, och kategori tre motsvarar 6vriga banker inklusive konsumtionskreditbankerna.

92 Se “Average coverage ratio by broad region” 2021 IADI Annual Survey, International Association of De-
posit Insurers.

93| SVB var exempelvis bara 6 procent av inlaningen insattningsgaranterad vid utgangen av 2022. Se Review
of the Federal Reserve's Supervision and Regulation of Silicon Valley Bank, 28 april 2023, Federal Reserve.
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For storbankerna tiacks en mindre del av inlaningen av insattningsgarantin, 29 pro-
cent. Men en viss andel av storbankernas inlaning ar kopplad till tjanster som bank-
kunder behover i sin operativa verksamhet, exempelvis cash management och clea-
ring. Sadan sa kallad operativ inldning antas vara mindre flyktig vid berdkningen av de
likviditetsmatt som bankerna méaste uppfylla.®*

Diagram 33. Sammansattningen av olika bankers inlaning fran allmanheten och
andelen inlaning av totala tillgangar for olika typer av bank
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Anm. Storbankerna avser de tre svenska storbankerna Handelsbanken, SEB och Swedbank. Bo-
lanebanker avser Landshypotek, Lansforsakringar Bank, SBAB och Skandia. Konsumtionskredit-
banker avser Avida, Collector, Klarna, Nordax, TF Bank, Resurs och Svea Bank. Det vanstra dia-
grammet avser uppdelning av inlaningen i april 2023.

Kallor: SCB och S&P Capital Q.

%4 | CR och NSFR definierades i Basel Committee on Banking Supervision (2013) respektive Basel Committee
on Banking Supervision (2014). Via dessa matt staller den europeiska tillsynsforordningen (CRR | och II) krav
pa bankerna.
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FAKTA — Skillnad i affarsmodell mellan olika banker

Det finns flera grundldggande skillnader i de affarsmodeller som anvands av storban-
ker respektive olika kategorier av mindre banker, och darmed ocksa mellan de risker
bankerna behover hantera. | Tabell 2 exemplifieras det med en typisk storbank och en
typisk konsumtionskreditbank. En skillnad mellan dessa typer av banker ar att stor-
banker generellt erbjuder hushall och foretag olika typer av Ian som bolan, konsumt-
ionslan och féretagslan, samt andra tjanster som kapital- och pensionsforvaltning. En
stor del av utlaningen sker med fastigheter som sakerhet. Konsumtionskreditbanker
erbjuder istallet framst konsumtionslan utan sakerhet till hushall, och olika typer av
betaltjanster. | tabellen framgar ocksa att andelen inlaning skiljer sig mellan de olika
bankerna, dar konsumtionskreditbanker har en betydligt storre andel inlaning, medan
storbanker i storre utstrackning ocksa finansierar sig pa kapitalmarknaden.

Tabell 2. Exempel pa nyckeltal for en storbank och en konsumtionskreditbank

Storbank Konsumtionskreditbank
Rérelseintékter 55 mdkr 3 mdkr
Konsumtionsldn/Total utldning Nagra procent 35 procent och uppat
Boldn/Total utldning 40 procent och uppat Inga, eller ytterst liten andel
Inléning/Totala tillgéngar 40-50 procent 70 procent och uppat
Kreditférlustreserveringsnivaer 0,1-0,2 procent 2—4 procent
K/I-kvot 45 procent 60-70 procent
Réntenettomarginal Cirka en procent Cirka fem procent och uppat
Rdntenetto/Genomsnittliga tillgingar  Cirka en procent Cirka fem procent

Anm. Observera att det finns stora variationer mellan bankerna inom de olika grupperna, sarskilt for
konsumtionskreditbanker. Det betyder att siffrorna for en enskild bank kan skilja sig betydligt fran
de som redovisas i tabellen. Siffrorna i tabellen ar baserade pa siffror for 2022.

Kallor: S&P Capital IQ och bankernas arsredovisningar
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De svenska storbankerna har fér narvarande god likviditet

Problemen som uppstatt i utlandska banker under varen understryker hur viktigt det
ar med god risk- och likviditetshantering. De svenska storbankernas likviditetssituat-
ion ser for narvarande god ut. Storbankerna uppfyller med marginal de krav som finns
pa likviditetsbuffertar (LCR) i total valuta och i enskilda vasentliga valutor, samt kravet
pa stabil nettofinansiering (NSFR). Dessa matt illustrerar bankernas férmaga att tacka
sina stressade nettoutfléden i 30 dagar respektive halla en viss niva av stabil finansie-
ring i forhallande till sina illikvida tillgangar pa lite langre sikt.%> %

LCR beaktar dock inte nér i tiden in- och utflodena sker under 30-dagarsperioden,
utan flodena mats bara aggregerat efter 30 dagar. Riksbanken har darfor tagit fram
ett kompletterande matt som ocksé beaktar likviditetsrisken under perioden. Aven
enligt detta matt har de svenska storbankerna fér narvarande god likviditet.®’

De svenska storbankerna har sa kallade hogkvalitativa likvida tillgangar motsvarande
cirka 2300 miljarder kronor fordelade pa olika valutor, vilket motsvarar cirka en fjar-
dedel av deras totala tillgdngar (se Tabell 3). De haller dessutom en betydande andel,
mer an 80 procent, av sina hégkvalitativa likvida tillgdngar i centralbankstillgangar.®®
De svenska storbankerna har darmed relativt goda mojligheter att anvanda sina lik-
vida tillgadngar for att moéta kassautfloden med ingen eller liten forlust dven under
stressade forhallanden. Exempelvis utgor storbankernas féretagsinlaning mellan 80
och 90 procent av deras likvida tillgangar, vilket indikerar att de kan klara forhallande-
vis stora uttag.

Fallet med Credit Suisse illustrerar dock tydligt att bankers motstandskraft inte ar ga-
ranterad bara for att de uppfyller myndigheters krav. Andra aspekter som bankernas
interna riskhantering, Ionsamhet och affarsmodeller ar minst lika viktiga.

% Vid utgangen av kvartal 1 2023 var LCR och NSFR i genomsnitt 151 procent respektive 115 procent for de
svenska storbankerna.

9 SVB omfattades annu inte av krav pa LCR och NSFR, men berédkningar av Fed indikerar att LCR hade upp-
gatt till 90,8 procent vid utgangen av kvartal 4. Se Review of the Federal Reserve's Supervision and Regula-
tion of Silicon Valley Bank, 28 april 2023, Federal Reserve.

97 Se T. Lindqvist och E. Olausson (2023) “En justerad likviditetstackningsgrad som tar 6kad hansyn till
matchning i l6ptider”, Ekonomiska kommentarer nr 1, februari, Sveriges riksbank.

98 Centralbankstillgangar inkluderar centralbanksreserver samt centralbankspapper.
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Tabell 3. Sammanséttning av de svenska storbankernas hogkvalitativa likvida till-

gangar
Miljarder kronor

Typ av hogkvalitativ likvid SEK usD EUR Ovriga TOTALT
tillgang valutor
Centralbankstillgéngar 682 394 676 139 1891
Extremt hégkvalitativa séker- 98 1 2 79 180
stdllda obligationer

Sedlar och mynt 1 0 6 0 7
Statspapper 10 8 41 12 71
Ovrigt 65 34 8 44 151
TOTALT 856 437 733 274 2300

Anm. Data per 31 mars 2023. Centralbankstillgdngar avser bade centralbanksreserver och central-

bankspapper.
Kalla: Riksbanken.

Okade kostnader fér inldning vintas pressa rintemarginalerna

Ett stigande rantenetto var en av de framsta orsakerna till att de svenska storbanker-
nas lénsamhet forbattrades under forra aret och inledningen av detta ar, och deras
rantenettomarginal var den hégsta pa manga ar (se Diagram 34).%° Det hinger ihop
med att bankerna har varit snabbare med att hoja utlaningsrantorna &n att hoja sina
inlaningsrantor nar det allmanna rantelaget har 6kat. Bankerna har fort 6ver runt 70—
80 procent av rantedkningen till bolanerdntorna, men endast runt 30-40 procent till

inlaningsrantorna.

% Rédntenettot ar skillnaden mellan intdkter fran utlaning och kostnader for in- och upplaning. Réntenetto-

marginalen visar férhallandet mellan rantenettot och rantebarande tillgangar.
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Diagram 34. Inlaningsrantor fér svenska banker och riantenettomarginal fér de tre
svenska storbankerna

Procent
Inlaningsrantor Rantenettomarginal
15 - - 1,5 -
(

1,2 - - 1,2 .
09 r - 09 -
0,6 - 0,6 -
0'3 ;————’ﬁ—-—J 7 013 k 7
0,0 - - 0,0 - -

16 18 20 22 24 16 18 20 22 24
= Icke-finansiella foretag == Hushall Rantenettomarginal

Anm. Diagrammet till vanster avser nya avtal t.o.m. april 2023. Diagrammet till hdger visar ett
genomsnitt for de tre svenska storbankerna baserat pa kvartalsdata tom kvartal 1 2023.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter och SCB.

Flera faktorer talar dock for att tillvaxten i bankernas rantenetto kommer att avta un-
der 2023, och darmed aven tillvéxten i de svenska storbankernas [6nsamhet. Den
framsta anledningen &r att kostnaderna for inldningen védntas 6ka. Detta foljer av att
bankerna behover hoja inlaningsrantorna for att vara konkurrenskraftiga, inte minst
mot bakgrund av en allt mindre mangd inlaning nar hushall och féretag minskar sitt
sparande. Dartill véljer kunder, framfér allt hushall, att i allt hogre utstrackning flytta
Over sitt sparande fran avista- till sparkonton, vilket ytterligare 6kar kostnaderna for
bankerna.

Storre kreditforlustreserveringar bland konsumtionskreditbankerna

Aven om storbankerna har tagit héjd for simre makroekonomiska utsikter och en
samre Iénsamhet for foretagen ar deras reserveringar for kreditforluster fortfarande
kvar pa |13ga absoluta nivaer.l |stillet star andra typer av banker fér hdgre reserve-
ringar i dagslaget. Under bade 2021 och 2022 har exempelvis konsumtionskreditban-
kerna gjort reserveringar for kreditforluster som Overstigit storbankernas i absoluta
tal, vilket till stor beror pa att de har en mer riskfylld utlaning (se Diagram 35).

Storbankerna och konsumtionskreditbankerna har ocksa olika satt att hantera sina re-
serveringar. Konsumtionskreditbanker véljer i storre utstrackning att skriva bort lan
eller sélja dem till inkassobolag, vilket gér det mer sannolikt att de kommer att reali-
sera de kreditforluster som de reserverat for. De svenska storbankerna brukar i stéllet
behalla lanen pa balansrakningen under en langre tid och kan da i viss utstrackning
minska de faktiska forlusterna.

100 0,08 procent av utlaningen i genomsnitt for de tre svenska storbankerna for kvartal 4 2022.
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Hur stora bankernas faktiska kreditforluster blir beror pa den framtida ekonomiska ut-
vecklingen och vilka sdkerheter bankerna har for lanen. | ett kraftigt negativt makro-
scenario skulle de kunna 6ka betydligt. De svenska storbankerna har dock i dagslaget
relativt goda mojligheter att hantera scenariot i Riksbankens stresstest for utlaningen
till svenska icke-finansiella foretag (se faktaruta ” Stresstest av bankernas utlaning till
icke-finansiella foretag”).

Diagram 35. Kreditforlustreserveringar och kreditforlustreserveringsniva
Miljarder kronor, procent

1 Kreditforlustreserveringar 4 - Kreditforlustreserveringsniva

6 - 4 2 F -

) I III I | |

, il || ,
17 18 19 20 21 22

17 18 19 20 21 22

[l De tre storbankerna = De tre storbankerna
B Konsumtionskreditbanker = Konsumtionskreditbanker

Anm. Konsumtionskreditbanker avser Avida, Collector, Klarna, Nordax, Resurs, Svea Bank, TF
Bank. Diagrammet till vanster ar i miljarder kronor. Diagrammet till hdger ar i procent och visar
kreditforlustreserveringarna som andel av bankernas genomsnittliga utlaning till allménheten.

Kalla: S&P Capital 1Q.

Bankernas stora exponering mot fastighetsforetagen utgor en risk for den
finansiella stabiliteten

De svenska storbankernas betydande exponeringar mot den kommersiella fastighets-
sektorn utgdr en sarskild risk som kan hota den finansiella stabiliteten.?? Manga fas-
tighetsforetag pressas nu av de hogre rantorna, dels for att deras finansieringskostna-
der har 6kat, dels for att vardet pa deras fastigheter faller. Det kan bidra till att ban-
kerna framdver behover gora storre kreditforlustreserveringar pa utlaningen till den
har sektorn, vilket skulle paverka deras I6nsamhet negativt. Det skulle ocksa kunna
minska fortroendet for banksystemet, och darmed 6ka bankernas upplaningskostna-
der. Dartill har fastighetsforetagen ett stort refinansieringsbehov de narmaste aren,
vilket kan forvarra ett negativt handelseférlopp.

De svenska storbankerna har i nuldget kapitalbuffertar som 6éverstiger de interna mal-
nivaerna pa 1-3 procent 6ver kapitalkraven. Ett forenklat rakneexempel indikerar att

101 Enligt EBA:s Risk Dashboard for kvartal 4, 2022 s& utgjorde svenska bankers genomsnittliga utlaning till
kommersiella fastighetssektorn 13,5 procent av deras totala utlaning, jamfort med snittet pa 6,9 procent i
Europa.
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storbankerna tekniskt sett skulle kunna ha ett extra [aneutrymme pa runt 780 miljar-
der kronor vid en riskvikt pa 35 procent.'%2 Detta &r mer &n vad fastighetsbolagen be-
héver l1ana under aterstoden av 2023 och 2024. Det dr ddremot osannolikt att de
svenska storbankerna kommer att moéta fastighetsforetagens hela finansieringsbehov
pa egen hand. Det ar dock viktigt att bankerna uppratthaller kreditforsorjningen till
livskraftiga foretag i radande lage. Samtidigt maste bankerna stalla tydliga krav pa fas-
tighetsforetagen att fortsatta vidta atgarder for att minska sina finansiella risker.

102 Detta baseras pa ett antagande om att bankerna vill halla en buffert som atminstone uppgar till mitten
av deras malnivaer for kapitalbufferten, det vill sdga 2 procent 6ver kapitalkraven.
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FAKTA — Stresstest av bankernas utlaning till icke-
finansiella foretag

De svenska storbankernas kreditférluster har historiskt fraimst kommit fran deras utla-
ning till foretag. For att battre forsta vilka risker som ar kopplade till bankernas
svenska foretagsportfoljer genomfor Riksbanken sedan hosten 2022 kapitalstresstes-
ter baserade pa mikrodata.'?® Eftersom Riksbanken saknar tillgang till mikrodata p3
hushallsniva och pa utlaningen till féretag i utlandet omfattas inte den utlaningen av
stresstestet.

Riksbanken har uppdaterat stresstestet med ett nytt scenario, som tacker tre ar och
ar férhallandevis likt det som anvindes i hostas. Aven denna gdng visar scenariot p3
en situation med stagflation, det vill sdga en kombination av svag tillvaxt, 6kad arbets-
I6shet, 6kad inflation och hogre rantor (se Tabell 4). Skillnaden mellan detta scenario
och det tidigare ar att olika marknadsrantor stiger mer, BNP sjunker mer och bostads-
priserna faller mindre. En anledning till att fallet i bostadspriserna inte ar lika stort har
ar att de redan har borjar falla. Raknat fran pristoppen (innan scenariot bérjar) till bot-
ten (andra aret i scenariot) ar fallet likt fallet i det férra scenariot.

Tabell 4. Den ekonomiska utvecklingen per ar i scenariot
Procent och procentenheter

Ar1 Ar2 Ar3
BNP -4,6 -4,7 2,5
Bostadspriser -12,9 -11,0 5,5
Arbetsloshet 9,5 12,0 11,8
Statsskuldsvixel 6 M 5,0 5,5 4,8
Foretagsspread 1,4 1,4 1,4

Anm. BNP och bostadspriser anges som arlig procentuell férandring, arbetsloshet anges i procentan-
del, statsskuldsvaxel 6 M anges i procent och foretagsspread anges i procentenheter. Fore-
tagsspread ar har definierad som skillnaden mellan réntan foretag moter och rantan pa en 6-mana-
ders statsskuldvaxel.

Kalla: Riksbanken

Resultaten indikerar att kreditférlusterna i det svenska banksystemet skulle kunna
uppga till drygt 60 miljarder kronor under en trearsperiod, eller knappt tre procent av
utlaningen till icke-finansiella féretag i Sverige.'% Detta kan jamféras med 50 miljar-
der kronor stresstestet fran i hostas. Skillnaden beror till stor del pa att varens test ut-
gar fran ett allvarligare scenario. Utfallet i stresstestet skulle innebara kreditforluster
pa cirka 20 miljarder per ar under en trearsperiod. Om vi jamfor férlusterna under ett
ar i testet med de reserveringar som bankerna i testet faktiskt gjorde under 2022 sa

103 Fgr mer information om metoden som anvénds, se: N. Amberg, J. Li och J. Winstrand (2022), “"En mikro-
databaserad ansats for stresstester av bankers kreditforluster pa foretagsutlaning”, Staff memo, november,
Sveriges riksbank och D. Buncic, J. Li, P. van Santen, P. Wallin och J. Winstrand (2019), “Riksbankens metod

for stresstest av bankers kapital”, Staff memo, maj, Sveriges riksbank.

104 De banker och institut som ingar i stresstestet star for cirka 95 procent av svenska monetéra finansinsti-
tuts utlaning som inte ar utlaning till hushall.
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skulle det innebéra férluster som &r cirka 7-9 ganger storre.1% Fér de svenska stor-
bankerna uppgar forlusterna i stresstestet sammantaget till runt 33 miljarder kronor
under trearsperioden. Givet att de har kapitalnivder som overstiger de interna malni-
vaerna for kapital har de dock i dagslaget utrymme for att absorbera forluster i den
hér storleksordningen och fortfarande ha buffertar kvar. Stresstestet tacker dock inte
in bankernas totala utlaning och tar man hénsyn till deras utlaning i andra lander och
till andra sektorer kan deras totala férvantade kreditforluster bli stérre i en situation
som liknar den i scenariot.

105 Baserat pa uppskattning utifran bankernas arsredovisningar och vissa antaganden om hur stor andel av
bankernas kreditférlustreserveringar som kommer fran den svenska foretagsportfoljen.
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2.5 Sarbarheter och risker bland andra finansiella aktorer

Aven andra finansiella aktdrer &n bankerna kan paverka den
finansiella stabiliteten genom sitt agerande pa de finansiella
marknaderna, eftersom vissa av dem forvaltar stora tillgangar.
Ett exempel ar svenska forsakringsforetag. Deras allokerings-
beslut kan paverka kostnaden fér marknadsfinansieringen for
andra aktorer. Svenska foretagsobligationsfonder kan ocksa
fora stress vidare till foretagen, da de star for en stor del av de-
ras finansiering, och ar kdnsliga foér stora uttag fran andelsa-
garna.

Andra finansiella aktérer @n banker har vaxt kraftigt over tid

Andra finansiella aktérer an banker, till exempel investeringsfonder och férsakringsfo-
retag, har med tiden blivit allt viktigare i saval det globala som det svenska finansiella
systemet.1% Deras betydelse illustreras exempelvis av att de star fér narmare hilften
av de totala globala finansiella tillgdngarna och darmed ocksa for en stor del av ka-
pitalférsorjningen i ekonomin.'%” Denna utveckling medfor fordelar, som exempelvis
en 6kad riskspridning i det finansiella systemet och fler aktérer som potentiellt kan
vara aktiva som kopare av tillgangar dven i tider av stress. Utvecklingen medfér dock
ocksa risker, eftersom en del av dessa akt6rer har hog belaning eller ar utsatta for lik-
viditetsrisker. Dartill valde manga aktorer under perioden med laga réntor att 6ka sitt
risktagande for att fa battre avkastning, vilket gér dem sérskilt sarbara i det nya rante-
laget. Detta ar risker som bland annat lyfts fram av flera internationella organisat-
ioner, till exempel FSB, ESRB och IMF.

Hogre rantor kan gynna forsdkringsféretag men skapar risker pa kort sikt

Livforsakrings- och tjanstepensionsforetagen gynnas vanligtvis av ett nagot hogre rén-
teldge. Det forklaras delvis av de garanterade ataganden som de har gentemot sina
forsakringstagare. Dessa ataganden har generellt langre [6ptider dn kassaflédet fran
foretagens rantebarande tillgangar. Detta innebér att atagandena ar mer rantekans-
liga (har hogre duration) &n tillgangarna, och att stigande rantor i sig forbattrar deras
finansiella stallning (solvens). Hogre rantor kan pa sikt ocksa leda till ett minskat risk-
tagande for forsikrings- och tjanstepensionsféretagen.1%®

Den genomsnittliga kvoten for solvenskapitalkravet (SCR) har minskat fér de svenska
forsikringsforetagen med 38 procentenheter till 207 procent under 2022.1% Detta be-
ror delvis pa att de har en stor andel mer riskfyllda tillgangar, till exempel aktier och

106 Dessa aktorer bendmns ofta sammantaget for icke-banker. Se exempelvis Global Monitoring Report on
Non-Bank Financial Intermediation 2022, december 2022, Radet for finansiell stabilitet.

107 Se diagram A.6. i Diagramappendix. Aven i Sverige har icke-banksektorn véxt kraftigt dver tid.

108 Detta eftersom de inte behover ha en lika stor andel mer riskfyllda tillgangar for att méta de finansiella
garantier som de lamnar till sina férsakringstagare.

109 SCR &r ett av tva kapitalkrav som ingar i det europeiska Solvens lI-direktivet. Kvoten for SCR &r kapitalba-
sen dividerat med SCR. Siffror fran Finansinspektionen visar daremot att den genomsnittliga kvoten for det
riskkansliga kapitalkravet for svenska tjanstepensionsféretag har 6kat nagot. Se statistik 6ver europeiska
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fondandelar (se Diagram 36). Under 2022 bidrog borsnedgangar och réanteuppgangar
till den stérsta vardeminskningen i de svenska livforsakrings- och tjanstepensionsfore-
tagens totala placeringstillgdngar sedan den globala finanskrisen 2008. Aven om ande-
len mer riskfyllda tillgangar har sjunkit nagot under 2022, ar den fortfarande hog.
Detta gor att forsakringsforetagen ar fortsatt sarbara for prisfall pa dessa tillgangar,
vilket Riksbanken tidigare har uppmarksammat.1©

Forsakringsforetagen ar stora placerare pa flera marknader

Forsakringsforetagen ar stora och viktiga placerare pa den svenska finansmarknaden.
Exklusive fond- och depaforsakringar, dar forsakringstagaren bar placeringsrisken,
uppgar livforsakrings- och tjanstepensionsforetagens placeringstillgangar till ndstan 3
600 miljarder kronor (se Diagram 36). Forsakringsforetagen har ocksa stora innehav i,
och ar stora finansiarer till, flera typer av foretag, till exempel fastighetsféretagen.
Forsakringsforetagens totala exponering mot fastighetssektorn har 6kat de senaste
aren och utgor drygt 11 procent av deras totala tillgangar (se Diagram 36). Det &r na-
got mer an europeiska motsvarigheter.

Diagram 36. Livforsikrings- och tjdnstepensionsforetagens placeringstillgangar samt
forsakringsforetagens exponering mot fastighetssektorn

Miljarder kronor, procent av totala tillgangar

Placeringstillgangar Exponering mot fastighetssektorn

2500 - gstillgang, . 12 p g g -
2000 |- | 10 ]
8 -

1500 e
6 -

1000 8
4 il
500 - . 2 |
o | I, ]

2015 2017 2019 2021 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Aktier och andelar == Obligationer Ovrigt M Direktigt Il Aktier I Fonder M Ovrigt

Anm. Fond- och depaforsakringar dar forsakringstagaren bar placeringsrisken ar exkluderade. |
diagrammet till vanster avser aktier och andelar noterade och onoterade aktier, investerings-
fonder, teckningsoptioner och andra dgarandelar. Ovrigt avser till exempel kassa och banktill-
godohavanden, penningmarknadsinstrument, lan, byggnader och mark. For diagrammet till ho-
ger géller att tjanstepensionsforetagen ar inkluderade efter 2021 och viktas darefter utifran de-
ras andel av de totala tillgdngarna. Aktier syftar pa aktier i noterade fastighetsforetag och ak-
tier i heldgda sadana, fonder pa fastighetsfonder och 6vrigt pa obligationer emitterade av fas-
tighetsféretag samt andra skuldinstrument.

Kallor: Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och SCB.

forsakringsforetag fran Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa), Insurance
statistics (europa.eu).
110 Se Finansiell stabilitet, 2022:2, Sveriges riksbank.
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En viktig del av forsakringsforetagens finansiella tillgangar utgors av rantebarande till-
gangar. Tillsammans dger de en stor andel av utestaende svenska statsobligationer,
sakerstallda obligationer och foretagsobligationer (se Diagram 37). Hur forsakringsfo-
retagen valjer att allokera sina tillgangar kan darmed paverka rantorna och finansie-
ringskostnaderna for en stor mangd aktérer.!!! Det finns i nuldget inga skl att befara
att det hogre ranteldget skulle tvinga forsakringsforetagen att salja tillgangar av sol-
vensskal. Daremot kan ett hogre rénteldge paverka foretagens behov av likviditet. Till
exempel kan behovet 6ka eftersom féretagen behdver betala kontanta medel (margi-
nalsakerheter) till motparten i sina réntederivat nar rantorna stiger. Pa europeisk niva
tenderar forsakringsforetag som anvander réntederivat att sélja rantebarande till-
gangar for att betala marginalsikerheter.'? Fér svensk del nettosalde livférsakrings-
och tjanstepensionsféretagen 5 procent av sin obligationsportfélj och kopte samtidigt
aktier under 2022, ett ar da rintorna steg.'®3 Det finns flera olika skl till att silja ran-
tebdrande tillgangar, varav ett kan vara att betala marginalsakerheter.

Diagram 37. Forsakringsforetagens andel av svenska obligationer per 2022-12-31

Foretagsobligationer -I
Sakerstallda obligationer _I
Statsobligationer (reala) _-
Statsobligationer (nominella) _.
Statsobligationer (totalt) _.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Forsikringsféretag och pensionsfonder [l AP-fonder Ovriga

Anm. Avser nominellt varde pa obligationer emitterade i SEK, exklusive Riksbankens innehav
per 2022-12-31. | februari 2023 fattade Riksbanken beslut om att fran och med april 2023 in-
leda forsaljningar av statsobligationer. Féretagsobligationer syftar pa obligationer fran sa kal-
lade icke-finansiella foretag.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Forsdkringsforetagens anvandning av derivat kan skapa likviditetsbehov

Livforsakrings- och tjanstepensionsforetag anvander derivatinstrument, som rante-
och valutaswappar, for att minska vissa typer av risker och effektivisera sin tillgangs-

111 Flera av aktorerna som ar verksamma pa rantemarknaden upplever dessutom att funktionssattet och lik-
viditeten pa rantemarknaden ar dalig. Se Finansmarknadsenkdten varen 2023, Sveriges riksbank.

12 Se Financial Stability Report, december 2022, Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten
(Eiopa).

113 Se statistik Over forsakringsforetagens nettotransaktioner fran SCB, Forsakringsféretagens kapitalplace-
ringar (scb.se
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och skuldférvaltning (se Diagram 38). Anvandningen av dessa derivat kan dock med-
fora andra typer av risker, primart kopplade till ett 6kat behov av likviditet.

Diagram 38. Forsakringsforetagens ranteswappar och valutasakringar i dollar
Miljarder kronor

Rénteswappar Valutasakringar i dollar (inkl. AP-fonder)
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3ar 6ar 30ar 1-2 mén 6-12 man

Anm. Nettopositioner per aterstdende |6ptid. Baserat pa nominella belopp for utestaende kon-
trakt den sista handelsdagen varje manad. Diagrammet till vanster avser s.k. plain vanilla rén-
teswappar som refererar till Stibor. Positiva viarden pa lodrat axel ar ranteswappar dar forsak-
ringsféretaget far fast ranta och betalar rorlig rénta. Negativa varden ar tvartom. Diagrammet
till hdger avser kontrakt dar dollar byts mot kronor eller vice versa.

Kalla: Riksbanken.

Forsakringsforetagen anvander ranteswappar dar de far fast ranta av en motpart och
betalar rorlig ranta tillbaka, for att skydda sig mot att sjunkande rantor férsamrar de-
ras solvens.!'* Det betyder att de maste éverlamna marginalsikerheter till motparten
nar rantorna stiger for att tacka vardeminskningen pa kontrakten. De flesta ran-
teswappar clearas hos en central motpart (CCP) och dad maste sdkerheterna vara i kon-
tanta medel. Riksbankens stresstest visar att flera av férsakringsforetagen kan fa slut
pa kontanta medel om rdantorna stiger mycket, och att de da kan behova salja varde-
papper for att betala kontanta medel till CCP:n (se Diagram 39). Om rantorna 6gon-
blickligen skulle 6ka med 150 baspunkter for samtliga |6ptider skulle det, enligt stress-
testet, vara nodvandigt for dem att salja vardepapper for cirka 6 miljarder kronor. Det
ar ungefar vad som omsitts dagligen i svenska stats- eller sikerstillda obligationer.'>
Sett till forsakringsforetagens totala placeringstillgangar ar det forvisso ett ganska be-
gransat belopp (se Diagram 36), men det kan uppsta behov av likviditet dven pa andra
hall, till exempel i deras valutaswappar.

114 p3 detta satt kan de forbattra matchningen mellan sina tillgdngar och ataganden, eftersom vardet pa
ranteswappen kommer att utvecklas pa samma satt som deras ataganden nar rantorna férandras.

115 Den genomsnittliga omsattningen per dag i svenska stats- och sékerstéllda obligationer var cirka 5 re-
spektive 8 miljarder kronor under 2022. Detta baseras pa data fran Selma-rapporteringen fran Riksbankens
motparter och ar saledes inte nodvandigtvis en total bild av hela marknaden.
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Diagram 39. Riksbankens stresstest av forsakringsforetagens ranteswappar
Forluster i miljarder kronor
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Anm. Horisontell axel avser rantepunkter for samtliga |6ptider. Kassa motsvarar posten kassa
och bank i livférsdkrings-/tjdnstepensionsrorelsen. Avser nettopositioner av s.k. plain vanilla
ranteswappar som refererar till Stibor dar foretaget far fast ranta och betalar rorlig ranta. Inne-
hav ar per 22 september 2022. Se M. Andersson (2023), “Likviditetskrisen i brittiska pensions-
fonder ur ett svenskt perspektiv”, Staff memo, januari, Sveriges riksbank, for en mer utforlig
metodbeskrivning.

Kallor: Foretagens arsredovisningar, Macrobond och Riksbanken.

Forsakringsforetagen investerar en stor del av forsakringstagarnas premier i utlandska
tillgangar. For att minska valutakursrisken anvander de valutaswappar, vilket innebar
att de byter svenska kronor mot utlandsk valuta for aterbetalning i framtiden. | dessa
swappar kan de behdva betala motparten kontanta medel eller likvida rantepapper
om kronan férsvagas. Dessutom har volatiliteten pa rante- och valutamarknaden 6kat
och likviditeten forsamrats. Detta har lett till att det blivit svarare att hitta kopare och
sdljare av rantepapper, och det staller hogre krav pa forsakringsforetagens likviditets-
hantering.

Valutaswapparna har dessutom relativt korta l6ptider. Eftersom férsakringsféretagen
typiskt sett vill 4ga sina utlandska tillgangar under lang tid kommer de darfor att be-
héva férnya sina valutaswappar, vilket ger upphov till risker.1*® Om féretagen inte
skulle kunna férnya sina valutaswappar kan de behova realisera forluster pa sina ut-
landska tillgangar eller kopa en mangd utlandsk valuta pa spotmarknaden. Mangden
kan da bli stor i forhallande till de volymer som normalt omsitts dar.''’ Den senaste
perioden med global bankoro ledde till att férsakringsféretagen hade det svarare an
normalt att férnya sina valutaswappar delvis pa grund av att det blev dyrare for de

116 Se Finansiell stabilitet, 2022:2, Sveriges riksbank och “Sammanldnkningen mellan férsakringsforetag, AP-
fonder och banker via valutamarknaden”, fordjupning i Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.

117 Om valutaswapmarknaden slutar fungera i en manad kan dollarsakringar for omkring 450 miljarder kro-
nor forfalla (se Diagram 38). Den genomsnittliga omsattningen per dag pa spotmarknaden for SEK/USD var
nastan 50 miljarder kronor under 2022. Detta baseras pa data fran Selma-rapporteringen fran Riksbankens
motparter och &r saledes inte nédvandigtvis en total bild av hela marknaden.
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svenska storbankerna, som ofta ar motparten i valutaswapparna, att fa tillgang till
dollar.

Stora infloden i vissa penningmarknadsfonder

De senaste manaderna har det skett stora infloden i amerikanska penningmarknads-
fonder, vilket resulterat i att deras férvaltade tillgdngar vuxit (se Diagram 40).8 Ett
skal ar att rantehojningarna har gjort att avkastningen pa de korta viardepapper som
penningmarknadsfonderna investerar i har 6kat. | takt med réantehdjningarna det sen-
aste aret har saval viss bankinlaning som kapital fran andra fonder flyttats till penning-
marknadsfonder. Denna utveckling férstarktes av bankoron i mars.

Diagram 40. Forvaltade tillgangar for amerikanska penningmarknadsfonder
Miljarder USD
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Anm. Government-penningmarknadsfonder investerar primart i statspapper. Prime-penning-
marknadsfonder investerar primart i foretagscertifikat utgivna av bade finansiella och icke-fi-
nansiella foretag.

Kélla: Macrobond.

Fran ett finansiellt stabilitetsperspektiv har sdval amerikanska som europeiska pen-
ningmarknadsfonder lange betraktats som sarbara. Skélet ar att de tar likviditetsrisker
eftersom de erbjuder andelsdagarna dagliga uttagsmojligheter samtidigt som de inve-
sterar i mindre likvida tillgdngar i stor utstrackning.!'® Det giller sirskilt de penning-
marknadsfonder som primart investerar i foretagscertifikat, som amerikanska prime-
penningmarknadsfonder. Likviditeten i sadana tillgangar tenderar att vara sarskilt 1ag i
tider av stress. Dartill anvander vissa av penningmarknadsfonderna, saval government
som prime och europeiska motsvarigheter, fasta andelskurser. Det goér dem kéansliga

118 Aven vissa typer av europeiska penningmarknadsfonder har haft infléden under den senaste tiden.

119 p3 global niva har FSB arbetat med att forsoka starka penningmarknadsfondernas motstandskraft och pa
europeisk niva har arbetet bedrivits framst av ESRB. Se exempelvis Policy Proposals to Enhance Money Mar-
ket Fund Resilience, Final report, Oktober 2021, Radet for finansiell stabilitet, Issues note on systemic vulner-
abilities of and preliminary policy considerations to reform money market funds (MMFs), Juli 2021, Euro-
peiska systemrisknamnden och Recommendation of The European Systemic Risk Board of 2 December 2021
on reform of money market funds (ESRB/2021/9), Europeiska systemrisknamnden.
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for till exempel ranteférandringar, vilket i sin tur skulle kunna orsaka stora utfléden.'?

Om storre utfloden sammanfaller med stress pa de finansiella marknaderna sa kan lik-
viditetsriskerna darmed materialiseras, vilket skulle ge féljdeffekter for underliggande
penningmarknader dar fonderna ar stora investerare och for andelsédgarna, eftersom
de ofta anvander penningmarknadsfonder for likviditetshantering. Om penningmark-
nadsfonder i USA och Europa far problem sa finns det en stor risk att dessa dven skulle
sprida sig till det svenska finansiella systemet genom olika typer av kanaler, exempel-
vis via motparter eller investeringar pa samma underliggande marknader. En direkt
kanal for Sverige ar att dessa fonder investerar i de svenska storbankernas certifikate-
missioner i utlandsk valuta.

Sarbarheter bland foretagsobligationsfonder riskerar att paverka
foretagens finansiering negativt

Som Riksbanken uppmarksammat flera ganger tidigare ar aven svenska féretagsobli-
gationsfonder kdnsliga for storre utfloden, eftersom de i likhet med penningmark-
nadsfonderna erbjuder andelsagarna mojligheter till dagliga uttag samtidigt som de
investerar i mindre likvida tillgangar. Denna sarbarhet kvarstar fortsatt. Fondernas
sarbarhet for storre utfloden dr nagot som ocksa har belysts i nyligen utforda stress-
tester fran bade Finansinspektionen och IMF.1?!

Svenska foretagsobligationsfonder upplevde under inledningen av aret de storsta net-
toinflodena sedan 2020 (se Diagram 41). Infloden i dessa fonder dr gynnsamt for fére-
tagen som anvander foretagsobligationsmarknaden fér sin finansiering, eftersom fon-
derna darmed kan kdpa nya emissioner utan att behdva salja delar av befintligt inne-
hav. Men de stora inflodena kan ocksa 6ka risken for stora uttag om marknadslaget
vander. | sa fall skulle féretagens finansieringssituation kunna paverkas negativt ef-
tersom fonderna kan behdéva sélja en stérre mangd foretagsobligationer, ifall de inte
har tillrackligt stor kassa.'?> Manga foretag har redan drabbats av hégre finansierings-
kostnader till foljd av det hogre ranteldaget och ar darmed extra kdnsliga for ytterligare
forsamringar.

120 Se till exempel Financial Stability Report, maj 2023, Federal Reserve.

121 Se ”Stresstester av fonders likviditetsrisker”, Fl-analys nr 37, november 2022, Finansinspektionen och
Sweden: Financial System Stability Assessment (FSAP), Country Report No. 2023/113, mars 2023, Internat-
ionella valutafonden.

122 Se gven diagram A.7. i Diagramappendix som illustrerar hur fonderna brukar kdpa och salja obligationer
vid in- respektive utfloden.
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Diagram 41. Nettofondfloden och fondférmégenhet for svenska
foretagsobligationsfonder
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Nettofondfléden utgoérs av skillnaden mellan insattningar och uttag fran fonderna.

Macrobond.
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2.6 Sarbarheter och risker i den finansiella infrastrukturen

Tillgangligheten i de finansiella infrastruktursystemen har ge-
nerellt sett varit god, dven om incidenter har paverkat den un-
der enskilda dagar. Pa sikt finns det risker for tillgangligheten
och mojligheten att genomféra betalningar om det inte tas
fram en tydlig plan for Bankgirots verksamhet i ljuset av att
betalinfrastrukturen star infor stora férandringar. Den inter-
nationella bankoron har haft begransad paverkan pa den
svenska CCP:ns deltagare, men férra hostens turbulens pa el-
marknaden har visat att det finns risker med icke-finansiella
foretag som CCP-deltagare. EU-kommissionen har darfér kom-
mit med ett forslag pa hur dessa ska hanteras.

Overlag god tillginglighet trots enskilda avbrott

Med anledning av den nya Riksbankslagen har Riksbankens direktion beslutat att Riks-
banken ska 6vervaka Bankféreningens verksamhet Dataclearing, Getswish AB och Fi-
nansiell ID-teknik BID AB (BankID).*? Denna 6vervakning kommer att ske i tillagg till
den 6vervakning Riksbanken bedriver sedan tidigare.

Riksbanken har ett stort fokus pa de finansiella infrastruktursystemens tillganglighet i
sin 6vervakning, eftersom systemen maste vara tillgangliga for att betalningar och
transaktioner med finansiella instrument ska kunna genomforas. Tillgangligheten i de
finansiella infrastruktursystemen har generellt sett varit god under helaret 2022 och
forsta tertialet 2023 (se Diagram 42). Det har dock skett incidenter som haft negativ
paverkan pa tillgdngligheten, antingen i hela eller i delar av systemet, under enskilda
dagar. Till exempel hade RIX en incident i slutet av april som innebar att verksam-
heten inte kunde aterupptas inom de tva timmar som utgér malnivan i de internation-
ella principerna for finansiella infrastruktursystem.'?* Utéver det dr det framfér allt de
aktorer som moijliggdr Swishbetalningar — Bankgirot, Getswish AB och BankID —som
har haft stérningar.

123 Se gven fordjupningsruta “Finansiell stabilitet i ljuset av en ny riksbankslag”.
124 Se Principles for Financial Market Infrastructures, april 2012, CPMI-IOSCO.
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Diagram 42. Avbrott i de svenska infrastruktursystemen
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Anm. 0 procent innebdr att systemet har varit tillgdangligt hela tiden utan avbrott. 0,2 procent
motsvarar fem timmars avbrott under en period pa ett ar. 0,2 procent under en period pa fyra
manader motsvarar ungefar 1 timme och 40 minuter. Motsvarande avbrottstider fér Swish ar
ungefar 17,5 timmar respektive 6 timmar eftersom tjansten ar tillganglig alla dagar och alla
dygnets timmar. Avbrotten i Swish dr berdknade som den totala avbrottstiden for BankID,
Getswish och Bankgirots plattform Betalningar i Realtid.

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

Stora forandringar i betalinfrastrukturen medfor sarbarheter

Foretaget Bankgirot har varit Sveriges enda clearingorganisation for betalningar under
en lang tid. Bankerna, som ager stora delar av den svenska betalinfrastrukturen, har
bestamt att den behéver moderniseras. Tanken har under ett flertal ar varit att det
bankagda foretaget P27 ska ersatta Bankgirot och liknande |6sningar i andra nordiska
lander. | april 2023 meddelade emellertid P27 att man dragit tillbaka sin tillstandsan-
sokan hos Finansinspektionen. Det innebar att det i nulaget ar oklart vad som kommer
att handa med Bankgirot och om det kommer att etableras en ny infrastruktur som
tar over eller inte. Om inte bankerna inom kort beslutar om en plan fér den bankédgda
delen av svensk betalinfrastruktur kan mojligheten att genomfdra massbetalningar
paverkas negativt. Darfor ar det avgérande att bankerna tar fram en realistisk plan for
att sakerstélla att det alltid finns minst ett féretag i Sverige som kan utféra de centrala
funktionerna for massbetalningar.

Bankernas satsning pa P27 har medfért ett bristfalligt fokus pa langsiktiga investe-
ringar i Bankgirot. Situationen har dartill paverkats av att Bankgirots styrelse, som idag
bestar av P27:s VD och representanter for dgarbankerna, enligt Riksbankens bedom-
ning inte ar i linje med de krav som stélls gdllande oberoende i internationella princi-
per.1?> Kraven syftar till att sdkerstilla att de beslut som fattas &r val underbyggda och

125 De internationella principer som Riksbanken anvander i sin 6vervakning av de finansiella infrastrukturfo-
retagen heter Principles for Financial Market Infrastructures, se Principles for Financial Market Infrastructu-
res, april 2012, CPMI-I0SCO. Fér mer information om styrelsens ansvar i infrastrukturforetag, se aven for-
djupningen ”Styrelsens ansvar i ett infrastrukturféretag” i Finansiell infrastruktur, 2017, Sveriges riksbank.
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med foretagets basta i atanke. Brister i oberoendet innebér bland annat en risk for att
styrelsen inte fattar beslut om riskhanterande atgarder, vare sig i ratt tid eller i till-
racklig omfattning. Tva exempel ar att man investerar for lite i systemutveckling eller
att avtal med driftleverantorer inte forlangs i god tid innan de I6per ut. Sammantaget
finns det darmed risker for att funktionaliteten och effektiviteten i Bankgirots system
inte ar tillracklig for att motsvara marknadens behov. | ett lage dar det inte gar att
cleara betalningar skulle den finansiella stabiliteten paverkas negativt. Riksbanken har
intensifierat sin évervakning av Bankgirot med anledning av den radande situationen
och foljer noggrant hur den utvecklas.

Lugnare pa marknaderna som paverkar CCP:er men det kan dndras fort

Den svenska centrala motparten (CCP:n), Nasdaq Clearing, clearar olika slags finansi-
ella instrument inom ramen for sin finansiella clearing respektive sin ravaruclearing.
Den senaste tidens oro pa den internationella bankmarknaden har 6kat turbulensen
pa de finansiella marknaderna. Den har emellertid inte ndmnvart 6kat marginalsaker-
hetskraven for Nasdaq Clearings deltagare i den finansiella clearingen, framst besta-
ende av svenska och internationella banker. Detta star i skarp kontrast till hosten
2022, da manga av Nasdaq Clearings deltagare i ravaruclearingen métte markant
hégre marginalsakerhetskrav.??® Anledningen da var att priserna pa elderivatkontrakt
hade stigit kraftigt och blivit mer volatila. Sedan dess har el- och energipriserna ater-
gatt till mer normala nivaer. Det har bidragit till att marginalsdkerhetskraven och antal
intradag-margin calls fér CCP-deltagarna sjunkit till Igre nivaer (se Diagram 43).%7

Hostens turbulens pa elmarknaden visade dock att det finns risker med att icke-finan-
siella foretag ar CCP-deltagare eftersom dessa aktorer inte har samma beredskap for
plotsliga och stora likviditetsbehov som finansiella foretag. Darmed kan det uppsta en
situation dar dessa inte har tillrackligt med likvida tillgangar for att kunna méta de
okade marginalsakerhetskraven. Hur dessa risker ska beddmas och hanteras diskute-
ras nu pa EU-niva. Om CCP-deltagare inte har beredskap for ny marknads- och pris-
volatilitet finns det risker for den finansiella stabiliteten.

126 For mer information om de marginalsdkerhetskrav som CCP-deltagare moter, se faktaruta “Vad innebar
det att vara deltagare i en CCP?” i Finansiell stabilitet, 2022:2, Sveriges riksbank.

127 Intradag-margin call (IDMC) innebér att en deltagare maste lamna ytterligare sakerheter under handels-
dagen for att tacka sin riskexponering. Detta sker nar risken i deltagarens portfolj dverstiger en férutbe-
stdmd niva.
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Diagram 43. Marginalsdkerhetskrav och intradag-margin calls for Nasdaq Clearings
deltagare
Miljarder kronor, antal
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Anm. Diagrammet till vanster visar de sammanlagda initial margin-kraven fér Nasdaq Clearings
deltagare pa den finansiella clearingen respektive ravaruclearingen (inklusive fiskderivat-clea-
ringen) samt summan av kraven, i miljarder kronor. Initial margin dr de sdkerheter en deltagare
stéller till CCP:n for att tacka forluster som kan uppsta om deltagaren fallerar. Diagrammet till
hoger visar antalet intradag-margin calls (IDMC) for Nasdaq Clearings deltagare. IDMC innebar
att en deltagare maste lamna ytterligare sdkerheter under handelsdagen for att tacka sin risk-
exponering, om risken i portfoljen dverstiger en foérutbestamd niva. Data t.o.m. 22 ma;j.

Kalla: Nasdaq Clearing.

Fortsatt stort fokus pa framtida reglering av europeiska CCP:er

| december 2022 publicerade den europeiska kommissionen ett forslag till uppdate-
ring av den nuvarande EU-férordningen fér centrala motparter.*?® En del i férslaget
syftar till att minska de systemrisker som kan uppsta till foljd av att icke-finansiella f6-
retag ar deltagare i en CCP. Dessa foretag ar namligen inte foremal f6r samma likvidi-
tets- och tillsynskrav som finansiella féretag. Den har problematiken illustrerades tyd-
ligt av hostens turbulens pa elmarknaden. Bland annat féreslar man 6kade krav pa
CCP:er att sdkerstalla att icke-finansiella féretag som ar CCP-deltagare har kapacitet
att méta marginalsdakerhetskrav under stressade marknadsférhallanden.

En annan del i kommissionens forslag ror krav pa sa kallade aktiva konton for derivat-
transaktioner i euro och ztoty. De clearas vanligtvis i nagra av de brittiska CCP:ernas,
LCH Ltd:s och ICE Clear Europe Ltd:s, clearingtjanster. Forslaget innebar att EU-aktorer
maste cleara en viss andel av sina derivattransaktioner i dessa valutor hos en CCP i EU.
Detta forslag ar i linje med kommissionens ambition att pa langre sikt minska EU-akto-
rers beroende av brittiska CCP:er och 6ka clearingaktiviteten inom EU. Riksbankens
standpunkt ar sedan tidigare att clearing hos CCP:er fran tredjeland bor tillatas pa

128 EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister ([EU] 648/2012). Lag
(2013:287) med kompletterande bestammelser till EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister anpassar svensk ratt till férordningen.
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samma villkor som hos CCP:er i EU, under férutsattning att saval tillsyn som lagstift-
ning ar likvardiga med EU:s krav pa CCP:er.
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FORDJUPNING — Cyberrisker och
finansiell stabilitet

Digitaliseringen i den finansiella sektorn innebar att sektorns aktorer ex-
poneras mot cyberrisker. Aktdrerna ar dessutom tatt sammanlankade
bade ekonomiskt och tekniskt. Darmed finns det en risk att en cyberinci-
dent hos en enskild aktor kan fa konsekvenser for det finansiella syste-
mets formaga att uppratthalla sina grundlaggande funktioner. Saledes
kan cyberrisker ocksa hota den finansiella stabiliteten. De enskilda akto-
rerna i den finansiella sektorn maste darfor ha en hdg cybersakerhet,
men det ar ocksa viktigt att de stabilitetsvardande myndigheterna bidrar
genom att sakerstalla att systemperspektivet tas i beaktande i den finan-
siella sektorns arbete med cybersikerhet. Aven pd nationell niva kravs
ett systemperspektiv for att 6ka hela samhallets motstandskraft mot cy-
berincidenter.

Cyberrisker kan hota stabiliteten i det finansiella
systemet

Digitaliseringen medfor stora fordelar. Men den medfér ocksa att den finansiella sek-
torn exponeras for cyberrisker, det vill sdga risker som kan ha negativ paverkan pa de
IT-system som anviands eller pd de data som lagras eller éverférs i systemen.'?®

Omvarldsutvecklingen under de senaste aren, och da inte minst det férandrade sdker-
hetslaget i Sveriges ndromrade, har dessutom bidragit till att cyberhoten har 6kat for
svensk del, sa ocksa for aktdrerna i den finansiella sektorn.13°

Koncentration och sammanlankning kan paverka
stabiliteten i hela det finansiella systemet

Det finansiella systemet bestar av en mangd aktorer och marknader samt en uppsj6
av sammanlankningar som finns dem emellan. Flera faktorer i systemets uppbyggnad
kan bidra till att det blir sarbart nar det kommer till cyberrisker. Koncentration av eko-
nomisk funktionalitet, IT-system och leverantorer dr en sadan faktor. Till exempel kan
en koncentration av en viktig ekonomisk funktionalitet till ett fatal aktorer 6ka sarbar-
heten. Detta beror pa att hela funktionaliteten da kan forsvinna fran det finansiella sy-
stemet redan da fa aktorer rakar ut for en IT-incident. P4 motsvarande satt kan sar-

129 For en ofta anvand definition av cyberrisk och relaterade begrepp se exempelvis FSB Cyber Lexicon, no-
vember 2018, Radet for finansiell stabilitet.

130 Hur en cyberattack kan paverka den finansiella stabiliteten i Sverige beskrivs av Elestedt, L., m.fl. "En cy-
berattack kan paverka den finansiella stabiliteten”, Ekonomiska kommentarer nr 8, 2020, Sveriges riksbank.
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barheten 6ka om olika aktorer i den finansiella sektorn forlitar sig pa samma eller val-
digt snarlika IT-system, vare sig det handlar om hard- eller mjukvara. Detta beror pa
att om det finns en svaghet eller sarbarhet i en viss typ av system sa riskerar detta att
snabbt kunna paverka ansenliga delar av den finansiella sektorn. Det kan dessutom
vara sa att flera olika aktorer forlitar sig pa samma leverantor av en viss typ av IT-
tjanst (som en specifik molntjanst eller en specifik leverantor av IT-drift) och att en cy-
berincident hos denna leverantor kan fa aterverkningar hos flera aktérer samtidigt.

Forutom koncentration kan aven teknisk och ekonomisk sammanlankning mellan ak-
térerna i den finansiella sektorn 6ka sarbarheten. Detta beror pa att IT-incidenter kan
sprida sig fran enskilda aktorer och IT-system till att s smaningom paverka den finan-
siella stabiliteten.

For att systemriskerna ska minska maste aktorerna i
finanssektorn ha en hog cybersakerhet

HOg niva av cybersakerhet uppnas genom arbete i flera olika dimensioner

For att minska de cyberrisker som det finansiella systemet exponeras emot ar det vik-
tigt att aktorerna i den finansiella sektorn har en hog cybersakerhet. For att uppna en
hog cybersdkerhet behdver man arbeta i flera olika dimensioner. Det ar exempelvis
viktigt att IT-systemen har ett hogt skydd, att aktérerna i den finansiella sektorn har
formaga att upptacka och atgarda IT-incidenter samt att de har beredskap och for-
maga att snabbt och sakert aterstarta system och aterldsa data.

Ett hogt skydd mot IT-incidenter i IT-systemen minskar risken att systemen, eller data
i systemen, blir otillgdngliga eller att data otillborligen sprids eller andras. De IT-sy-
stem som stodjer det finansiella systemets grundlaggande funktionalitet behdver ha
ett skydd som &r dimensionerat for att sta emot cyberattacker i paritet med sadana
som kan utforas av statsaktorer eller statsunderstédda aktorer. Det héga skyddet be-
hover finnas oavsett om det finansiella foretaget som tillhandahaller den grundlag-
gande funktionaliteten sjalv star for driften av IT-systemet eller om det finns en extern
driftsleverantor.

For att undersoka sina system och fa en bild av hur skyddet kan bli battre ar det viktigt
att aktorerna kontinuerligt genomfor olika typer av tester, till exempel penetrations-
tester, bade i enskilda system och i hela IT-miljon.

Oavsett hur hog skyddsniva som uppnas i IT-systemen ar det sa gott som omojligt att
helt undvika IT-incidenter. Det kan emellertid vara mojligt att begréansa skadorna om
man har god férmaga att upptécka och atgarda IT-incidenter. Det kan exempelvis in-
nebdra att man har en funktion som dygnet runt, arets alla dagar, bevakar det som
hander i IT-systemen och tydligt och tidigt larmar om en incident upptacks eller om
det finns tecken som skulle kunna tyda pa att en incident ar férestaende. En sadan
funktion behover bade ha tillgang till information fran IT-systemen, sdsom sakerhets-
loggar, och ha tillgang till system som analyserar informationen och omedelbart signa-
lerar om tecken pa en IT-incident upptacks. Aktorer som tillhandahaller IT-system som
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har en direkt betydelse for det finansiella systemets grundlaggande funktionalitet kan
dven undersoka mojligheten att fa tillgdng till avancerade tekniska detekterings- och
varningssystem.!3?

Att ha god formaga att atgarda IT-incidenter kan exempelvis innebéra att aktérer har
tillgang till resurser som kontinuerligt, oavsett tid pa dygnet eller dag pa aret, kan
motverka cyberincidenter samt att de har tillgang till personalresurser som med kort
varsel kan utreda hur incidenten har uppstatt och vilka konsekvenser den har haft el-
ler kan fa.

Precis som nar det kommer till tester av skyddet i IT-system ar det viktigt att kontinu-
erligt testa och 6va férmagan att upptécka och atgarda cyberincidenter. Aktorer som
ar systemviktiga for det svenska finansiella systemet kan exempelvis, som en del av
sadana tester for att undersodka saval skydd som formagan att upptacka och atgarda
cyberincidenter, genomfora hotbildsbaserade penetrationstester, sa kallade TIBER-
tester.132

I handelse av en allvarlig IT-incident behover det finnas en hog beredskap och for-
maga att snabbt och sakert aterstarta system och aterldsa data som med rimlig saker-
het ar riktiga.’33 Detta kan exempelvis innebira att man har flera uppdaterade siker-
hetskopior av data och ibland hela IT-system dar minst en av kopiorna har ett sadant
skydd att den inte kan paverkas av samma IT-incident som ordinarie system och andra
kopior. Det kan ocksa handla om rutinbeskrivningar for hur IT-system ska aterstartas
efter en allvarlig IT-incident samt att det finns rutinbeskrivningar for hur data ska ater-
lasas, dven i ett allvarligt scenario dar den ordinarie IT-miljon inte ar tillganglig.

Precis som det ar mojligt att gora olika typer av tester for att bedéma saval saker-
heten som formagan att upptécka och atgarda problem i IT-system sa kan det vara bra
att gora tester och 6vningar nar det kommer till aterstart av system och aterlasning av
data fran backup-kopior.

De aktorer som bedriver verksamhet inom den finansiella sektorn behéver se till att
cybersikerhetsarbetet standigt beaktar dessa dimensioner och att motstandskraften
mot cyberrisker kontinuerligt 6kas.

131 Finansinspektionen har tidigare indikerat att det tekniska detekterings- och varningssystem (TDV) som
Forsvarets radioanstalt har skulle kunna 6ka cybermotstandskraften hos de systemviktiga aktorerna i den
finansiella sektorn (se rapporten ”Forstarkt digital motstandskraft hos foretag i den finansiella sektorn”, 6
maj 2022, Finansinspektionen).

132 TIBER ar ett ramverk inom vilket man kan genomféra hotbildsbaserade penetrationstester och det finns
implementeringar saval pa EU-niva (se t.ex. TIBER-EU Framework, maj 2018, Europeiska centralbanken)
som i Sverige (se TIBER-SE Implementation Guide, december 2019, Sveriges riksbank) och andra lander. Det
ar Riksbanken som har tagit fram den svenska implementeringen av TIBER-ramverket och samordnar TIBER-
testerna i Sverige.

133 Det finns olika riktlinjer for hur langa avbrottstider som kan tolereras (se till exempel sammanstéliningen
i Advancing macroprudential tools for cyber resilience, februari 2023, Radet for finansiell stabilitet).
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Det kravs ocksa ett systemperspektiv for att varna den
finansiella stabiliteten

Insatser av enskilda aktorer dr inte tillrackliga

Det &r av stor vikt att alla akt6rer i den finansiella sektorn langsiktigt och kontinuerligt
arbetar for att minska cyberriskerna och 6ka motstandskraften. Men detta &r inte till-
rackligt for att motstandskraften i det finansiella systemet som helhet ska bli tillrdck-
ligt stor. Som ett komplement behover det ocksa finnas ett systemaovergripande per-
spektiv i arbetet. En anledning till detta dr att cybersdkerhet kan ses som en gemen-
sam nyttighet i det finansiella systemet. Det betyder att en anstrdangning som gynnar
den enskilda aktéren dessutom kan ha positiva effekter pa hela det finansiella syste-
mets motstandskraft mot cyberincidenter. Utan ett systemperspektiv pa cybersaker-
het finns det bara incitament for aktérerna att agera utifran sitt egna perspektiv vilket
kan resultera i en alltfor 1ag nivad pa motstandskraften i systemet som helhet.

Systemperspektiv inom finansiell sektor

En forsta atgard for att varna systemperspektivet i den finansiella sektorn ar att kart-
lagga hur systemets olika centrala ekonomiska funktioner hanger ihop och hur de i sin
tur ar beroende av olika typer av aktorer och IT-system. En andra atgard, som bidrar
till hanteringen av en uppkommen IT-incident, ar att stabilitetsvarande myndighet-
erna, utifran kartlaggningen, bildar sig en uppfattning om nar en incident kan ga fran
att vara en angelagenhet for en enskild aktor till att bli en angelagenhet ocksa for
dem. Genom att i god tid identifiera ndr en handelse riskerar att paverka hela det fi-
nansiella systemet kan myndigheterna trdada in och motverka de systemdévergripande
konsekvenserna.!34

Samverkan inom den finansiella sektorn 6kar mojligheterna att etablera ett system-
perspektiv pa cybermotstandskraft. For myndigheterna med ansvar inom finansiell
stabilitet (Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgalden) finns det flera samarbets-
forum som kan bidra till systemperspektivet. Till exempel samarbetar man kring cy-
berfragor inom ramen for det finansiella stabilitetsradet. Men dven samverkan mellan
myndigheter och privata aktorer ar av vikt for att starka motstandskraften mot cyber-
incidenter i det finansiella systemet. Redan idag finns det etablerade samarbetsforum,
exempelvis inom ramen for Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Samverkan (FSPQOS).I
detta forum behandlas fragor relaterade till cybersakerhet. Denna typ av samarbete
behover fortsatta dven framaover for att 6ka det finansiella systemets motstandskraft
mot cyberrisker och cyberincidenter.

Samverkan mellan samhallsviktiga sektorer

Det ar inte bara den finansiella sektorn som i hog grad exponeras mot cyberrisker.
Detsamma géller manga andra samhallsviktiga sektorer, varav flera dessutom indirekt

134 Se mer om verktygen som kallas Systemic Impact Tolerance Objective (SITO) och Cyber Resilience Scena-
rio Testing (CyRST) i Advancing macroprudential tools for cyber resilience, februari 2023, Europeiska system-
riskndmnden.

82



FORDJUPNING — Cyberrisker och finansiell stabilitet

kan paverka det finansiella systemets stabilitet. Cybersakerhet ar saledes en angela-
genhet som krdver samordning ocksa pa nationell niva.

Ett initiativ som kan starka motstandskraften mot cyberincidenter i samhallet i stort,
och darmed ocksa i det finansiella systemet, ar etablerandet av Nationellt cybersaker-
hetscenter (NCSC).13 Fér ndrvarande har NCSC:s arbete formen av en samverkan mel-
lan fyra myndigheter inom ramen for deras respektive mandat. Det har nyligen avise-
rats ett forslag om att ge en av myndigheterna, Forsvarets radioanstalt, ansvar for
NCSC:s framtida verksamhet.'3® En positiv aspekt av ett sddant foérslag ar att detta ger
forutsattningar for ett tydligare ansvar och ett tydligare mandat nar det galler cent-
rets verksamhet. Att den finansiella sektorn inkluderas dven i NCSC:s kommande ar-
bete ar viktigt for att varna saval det finansiella systemets som hela samhallets mot-
standskraft mot cyberincidenter.

135 NCSC ar ett samarbete mellan fyra myndigheter: Forsvarets radioanstalt, Forsvarsmakten, Myndigheten
for samhallsskydd och beredskap samt Sakerhetspolisen. Det arbete som dessa fyra myndigheter gor i cy-
bersakerhetscentret ska ske i ndra samarbete med Forsvarets materielverk, Polismyndigheten samt Post-
och telestyrelsen.

136 Se debattartikel av U. Kristersson mfl. (2023), 27 april, DN Debatt. "FRA far ta 6ver ansvaret for Sveriges
cybersakerhet".
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FORDJUPNING — Nya riksbankslagen ger
tydligare mandat att verka for finansiell
stabilitet

Vid arsskiftet tradde en ny riksbankslag ikraft. Den innebar att Riksban-
ken, precis som tidigare, ska bidra till att det finansiella systemet ar sta-
bilt och effektivt. Den nya lagen ar dock tydligare an den foregaende om
vilka mal, uppgifter och befogenheter Riksbanken har inom detta om-
radde. Flertalet av uppgifterna har Riksbanken utfért redan tidigare. Det
galler exempelvis dvervakning av det finansiella systemet och krisférbe-
redande arbete. Med den nya lagen far Riksbanken dock ocksa vissa nya
uppgifter och befogenheter, till exempel utokade mojligheter att i en
krissituation erbjuda olika former av likviditetsstod i finansiellt stabilitets-
syfte.

Syfte — battre forutsattningar for samverkan och
ansvarsutkravande

Den nya riksbankslagen'3” &r mer omfattande och detaljerad 4dn den tidigare. Detta
galler sarskilt omradet finansiell stabilitet, dar den tidigare lagen hade farre och mer
overgripande bestammelser, vilket medférde att Riksbanken i storre utstrackning be-
hévde uttolka och specificera sina uppgifter.'3® En annan férandring &r att den nya la-
gen reglerar Riksbankens olika verksamhetsomraden i separata kapitel som preciserar
mal, uppgifter och befogenheter fér respektive verksamhetsomrade. Det innebar att
exempelvis penningpolitiken, for vilken instruktionsforbud géller, regleras i ett kapitel,
medan finansiell stabilitet’3°, dir mer samverkan med andra myndigheter &r mojlig,
regleras i ett annat.

Ett syfte med den nya strukturen ar att underlatta samarbete och utbyte av informa-
tion med Finansinspektionen (tillsynsmyndighet) och Riksgalden (garanti-, resolutions-
och stédmyndighet), som ocksa har ansvar for att bidra till ett stabilt och effektivt fi-
nansiellt system. Ett annat syfte ar att skapa forutsattningar for legitimitet, ansvarsut-
kravande och kontroll av Riksbankens verksamhet.14°

137 Lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen).

138 Se Riksbanken och finansiell stabilitet, 2013, Sveriges riksbank.
139 Kapitel 3 ”Det finansiella systemet”.

140 prop. 2021/22:41, sid. 74.
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Tydligare malformulering

Riksbanken ska enligt den nya riksbankslagen ”utan att asidosatta prisstabilitetsmalet,
bidra till att det finansiella systemet &r stabilt och effektivt, inbegripet att allman-
heten ska kunna goéra betalningar”.*! | sak stimmer den nya méalformuleringen vl
overens med hur Riksbanken tolkat den tidigare lagens bestdmmelse om att Riksban-
ken ska ”framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende”!*?, men den nya formule-
ringen ar tydligare. Det finansiella systemet bedéms vara stabilt och effektivt nar det
kan uppratthalla sina grundldggande funktioner och &r tillrackligt motstandskraftigt
for att fortsatta att géra det.?*® De grundlaggande funktionerna ar férmedling av be-
talningar, kredit- och kapitalférsérjning och hantering av risk.14*

I malformuleringen i lagen betonas ocksa specifikt att Riksbanken har ett ansvar for
att allmanheten ska kunna gora betalningar. Senare i lagen framgar att detta ansvar
dven galler under fredstida kriser och hojd beredskap och detta innebér att Riksban-
ken far mer omfattande beredskapsuppgifter.1> Vad dessa uppgifter innefattar och
hur Riksbanken arbetar med dem redovisas i Betalningsrapport 2022.1%¢ | malformule-
ringen tydliggors vidare att prisstabilitetsmalet, precis som tidigare, ar éverordnat 6v-
riga mal och bestammelser fér Riksbankens verksamhet.

Uppgiften att dvervaka det finansiella systemet lagfast

Den nya riksbankslagen ger Riksbanken en tydlig uppgift att 6vervaka det finansiella
systemet: “Riksbanken ska beddma om det finansiella systemet ar stabilt och effek-
tivt, identifiera risker for allvarliga storningar eller betydande effektivitetsforluster
och redovisa sina bedémningar”.1#’ Detta &r en ny lagstadgad uppgift som innebér att
Riksbanken far en formell skyldighet att gora analyser och bedémningar pa detta om-
rade. Riksbanken gor dock redan, sedan lang tid tillbaka, denna typ av analyser och
bedémningar och redovisar dem ocksa offentligt. Exempelvis har Riksbanken under
cirka 25 ars tid publicerat en finansiell stabilitetsrapport. Dessutom skriver Riksbanken
I6pande artiklar, haller tal, svarar pa remisser och deltar i internationellt samarbete
inom detta omrade.

Den nya lagen ger ocksa Riksbanken en uttrycklig skyldighet att underratta andra om
de risker som identifierats: ”Om Riksbanken bedémer att dessa risker?#¢ kan paverka
andra myndigheters verksamhet, ska Riksbanken underratta dessa myndigheter och
andra berérda” 1%

141 3 kap. 1 § riksbankslagen.

1421 kap 2 § 2 1988 ars riksbankslag.

143 Prop. 2021/22:41, sid. 216.

144 50U 2019:46, sid. 915.

1455 kap. riksbankslagen.

146 Se Betalningsrapport 2022, december 2022, Sveriges riksbank.

147 3 kap. 9 §, 1 stycket riksbankslagen.

148 Syftar pa risker for allvarliga storningar eller betydande effektivitetsforluster.
149 3 kap. 9 §, 2 stycket riksbankslagen.
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Riksbanken far i den nya lagen dven i uppgift att bedriva en bredare omvarldsbevak-
ning och att identifiera hot mot en hallbar utveckling som paverkar forutsattningarna
for ndgon av Riksbankens olika verksamheter.'* Riksbanken ska darfér, inom ramen
for sitt ansvar for évervakning av det finansiella systemet, dven soka identifiera hot
mot en hallbar utveckling®®?, till exempel klimatrisker, som kan leda till allvarliga stor-
ningar eller betydande effektivitetsforluster i det finansiella systemet.

Sarskild bestammelse om dvervakning av finansiell
infrastruktur

Riksbanken tillhandahaller ett centralt system for betalningsavveckling, RIX, som ban-
ker och andra finansiella institut anvander for att géra betalningar sinsemellan. Det &r
knutpunkten i den finansiella infrastrukturen. RIX-systemet ar dartill ndra sammanlan-
kat med och beroende av den 6vriga finansiella infrastrukturen, det vill sdga avveckl-
ings-, betalnings- och clearingsystem, kontoforing av finansiella instrument och trans-
aktionsregister. Att detta system fungerar val ar helt avgoérande for stabiliteten och
effektiviteten i det finansiella systemet. Detta ar en viktig anledning till att Riksbanken
i den nya riksbankslagen far en sarskild uppgift att 6vervaka den finansiella infrastruk-
turen.?? Riksbankens arbete pa detta omrade férankras ddrmed i en uttrycklig lagbe-
stammelse.

En nyhet ar att Riksbanken ocksa ska 6vervaka “annan verksamhet som &r av sarskild

betydelse for den finansiella infrastrukturen i Sverige”.'> Riksbanken har beslutat att,
inom ramen for denna bestammelse, dvervaka Svenska bankféreningens verksamhet
avseende den sa kallade dataclearingen, Finansiell ID-Teknik BID AB och Getswish AB.
Vilka féretag som omfattas av denna évervakning kan dock variera éver tid.*>*

Krisforberedande uppgifter framgar nu av lag

Den nya riksbankslagen innehaller ocksa en ny bestimmelse om Riksbankens krisfor-
beredande arbete: “Riksbanken ska ha en god formaga att motverka allvarliga stor-
ningar i det finansiella systemet i Sverige. Riksbanken ska identifiera likviditetsstod-
jande atgdrder som kan anvindas fér att motverka sddana stérningar”.>> Det innebar
till exempel att Riksbanken ska identifiera maojliga krisscenarier och vilka atgarder som
skulle kunna vara lampliga i olika situationer. Av bestammelsen framgar vidare att
Riksbanken ocksa far “delta i krisférberedande arbete i Sverige och utomlands”.*%¢
Kraven pa Riksbankens krisférberedande arbete tydliggors darmed i lagen. For att
kunna hantera finansiella kriser effektivt har Riksbanken sedan tidigare till exempel

150 1 kap. 9 § riksbankslagen.

151 Med en hallbar utveckling avses langsiktig miljomassig, social och ekonomisk utveckling (prop.
2021/22:41, sid. 82).

152 3 kap. 8 § riksbankslagen.

153 |bid.

154 Se Riksbankens beslut dnr 2023-00498.
155 3 kap. 10 § riksbankslagen.

156 |bid.
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utvecklat planer och rutiner for atgarder som kan behova vidtas i krissituationer. Riks-
banken genomfor ocksa regelbundet krisdvningar, bade internt och tillsammans med
andra berdérda myndigheter. | vissa fall halls dven internationella krisévningar, framfor
allt inom Norden och Baltikum, eftersom dessa landers banksystem &r néra integre-
rade och beroende av varandra. Genom sadana ovningar testar och utvecklar Riksban-
ken I6pande sin krisberedskap.

Utokade mojligheter att erbjuda likviditetsstod vid kris

Om en allvarlig stérning skulle uppsta eller riskera att uppsta i det finansiella systemet
i Sverige kan Riksbanken erbjuda likviditetsstod for att motverka detta.

Om det ar ett enskilt finansiellt foretag som far likviditetsproblem, kan Riksbanken,
precis som tidigare, erbjuda sarskilt likviditetsstod, eller nédkredit som det ocksa kal-
las.>” Om det ddremot &r flera finansiella féretag eller en eller flera marknader som
ar berorda, sa kan Riksbanken enligt den nya lagen erbjuda sa kallat generellt likvidi-
tetsstod. Det kan handla om att erbjuda kredit till flera aktorer samtidigt pa generella
villkor, att inga aterkdpsavtal eller att képa och silja vardepapper.t>® Detta har Riks-
banken sedan tidigare kunnat géra inom ramen for sitt penningpolitiska mandat, men
med den nya lagen far Riksbanken alltsa mojlighet att gora det dven i finansiellt stabi-
litetssyfte. Forutsattningarna for atgarderna skiljer sig dock nagot at beroende pa om
syftet huvudsakligen ar penningpolitiskt eller avser finansiell stabilitet.

Den nya riksbankslagen stéller ocksa nya krav pa transparens om dessa atgarder: "Om
det inte ar olampligt med hansyn till det finansiella systemets stabilitet eller effektivi-
tet, ska Riksbanken offentliggora vilka likviditetsstédjande atgarder som Riksbanken
kommer att vidta for att motverka allvarliga storningar i det finansiella systemet i Sve-
rige och de nirmare villkoren fér dessa”.'> Riksbanken efterstravar en hog grad av
Oppenhet om sin verksamhet, och har pa sin hemsida ocksa publicerat information
om vilka typer av likviditetsstodjande atgarder som Riksbanken kan vidta for att mot-
verka allvarliga storningar i det finansiella systemet i Sverige. De narmare villkoren har
dock inte publicerats utan kommer att bestdmmas av Riksbanken utifran omstandig-
heterna i de specifika situationerna.16%161

157 3 kap. 7 § riksbankslagen.

158 3 kap. 6 § riksbankslagen.

15911 kap. 4 §, 2 stycket riksbankslagen.

160 Eftersom finansiella kriser ar extraordinara situationer bedomer Riksbanken att det inte ar lampligt att
villkoren specificeras narmare pa forhand. For att atgarden ska bli verkningsfull maste Riksbanken beakta
och vaga samman manga olika aspekter. Utéver den kortsiktiga malsattningen att stotta det finansiella sy-
stemet behover Riksbanken ocksa ta hansyn till de langsiktiga effekterna. Ett for generdst agerande kan
leda till att vissa aktoérer gynnas pa ett olampligt satt och till att risktagandet pa marknaden okar. Utform-
ningen av atgarderna anpassas darfor for att stavja sadana effekter.

161 Utover de likviditetsstodjande atgarder som beskrivs i I6ptexten far Riksbanken, genom en dndring av
lagen (2014:968) om sarskild tillsyn dver kreditinstitut och vardepappersbolag, maojlighet att infora tva for-
sakringsliknande faciliteter, sa kallade sarskilda likviditets- och kreditfaciliteter. Denna lagandring ar en an-
passning till EU-rdtten och andringen tradde ikraft samtidigt som den nya riksbankslagen. De nya facilite-
terna innebadr att kreditinstitut, mot en avgift och under vissa andra villkor, kan pantsatta tillgdngar som inte
uppfyller kriterierna for hogkvalitativa likvida tillgangar hos Riksbanken. | utbyte far bankerna rakna in det
belopp som de kan lana i dessa faciliteter i Liquidity Coverage Ratio-bufferten (LCR).

87



FORDJUPNING — Nya riksbankslagen ger tydligare mandat att verka fér finansiell stabilitet

Utvidgad samverkan med andra myndigheter

Riksbanken har, precis som andra myndigheter, en skyldighet att samverka med andra
myndigheter inom sina verksamhetsomraden.®? Inom finansmarknadsomradet har
bade Finansinspektionen och Riksgalden uppgifter som ligger nara Riksbankens, vilket
gor samverkan sarskilt viktig. Den nya lagen innehaller darfor en sarskild bestimmelse
om att Riksbanken, som huvudregel'®3, ska ge dessa myndigheter tillfille att yttra sig
infor beslut i viktigare fragor som har samband med deras respektive verksam-
heter.®* Som exempel p& sadana viktigare frdgor ndmns i lagens férarbeten beslut om
generellt likviditetsstéd eller en nddkredit till ett finansiellt féretag.!6>

Aven den tidigare riksbankslagen innehéll en bestimmelse om samverkan med Fi-
nansinspektionen. Det fanns dock ingen motsvarande bestammelse avseende Riksgal-
den. Att en sadan inforts i den nya lagen ar en naturlig konsekvens av Riksgéldens an-
svar for resolution och férebyggande statligt stdd, vilka har beréringspunkter med
Riksbankens verksamhet. Riksbanken har dock samverkat med Riksgalden aven tidi-
gare. Samverkan sker bland annat inom ramen for Finansiella stabilitetsradet, dar fo-
retradare for regeringen (Finansdepartementet), Finansinspektionen, Riksbanken och
Riksgdlden ingar. Stabilitetsradet traffas regelbundet och diskuterar fragor som ror fi-
nansiell stabilitet och hur man kan motverka finansiella obalanser.

Forstarkta krav pa information och utvardering

Riksbanken ska enligt den nya riksbankslagen informera allménheten om saval pen-
ningpolitik som dévrig verksamhet, % vilket det inte fanns bestimmelser om i den tidi-
gare lagen. Riksbanken har dock under lang tid stravat efter en 6ppen och tydlig kom-
munikation om sina olika verksamheter, inklusive finansiella stabilitetsfragor. Exem-
pelvis publicerar Riksbanken finansiella stabilitetsrapporter tva ganger per ar, produ-
cerar ett antal andra skrifter i fragor som ror finansiell stabilitet och haller tal om
detta omrade. Varje ar medverkar dessutom riksbankschefen i finansutskottets ut-
fragning om den finansiella stabiliteten, tillsammans med 6vriga berérda myndighets-
chefer och finansmarknadsministern.

Den nya lagen innebar ocksa att den demokratiska granskningen av Riksbankens verk-
samhet forstarks. Finansutskottet, Riksrevisionen och riksbanksfullmaktige far alla ut-
Okade granskningsuppgifter. Exempelvis ska finansutskottet utvardera maluppfylinad
och effektivitet i hela Riksbankens verksamhet och inte endast inom penningpolitiken
som tidigare. Riksbankens skyldighet att redogora for sin verksamhet for riksdagens

162 8 § forvaltningslagen (2017:900).

163 Riksbanken behéver dock inte ge Finansinspektionen respektive Riksgalden tillfalle att yttra sig om ett
beslut ar bradskande. | sa fall ska Riksbanken i stallet utan dréjsmal underratta myndigheterna om beslutet.
3 kap. 11 § riksbankslagen.

164 For Finansinspektionen handlar det om viktigare fragor som har samband med det finansiella systemets
stabilitet och effektivitet eller som berér Finansinspektionens tillsynsverksamhet. For Riksgdlden handlar
det om viktigare fragor som har samband med myndighetens verksamhet rérande resolution och férebyg-
gande statligt stod. 3 kap. 11 § riksbankslagen.

165 Prop. 2021/22:41, sid. 111.

166 11 kap. 3 § riksbankslagen.
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finansutskott har darfér ocksd utvidgats fran att endast réra penningpolitiken®®” till att

omfatta hela verksamheten.168

Sammanfattningsvis — ett tydligare mandat att verka for
finansiell stabilitet

Den nya riksbankslagen innebar att Riksbankens mal, uppgifter och befogenheter
inom verksamhetsomradet finansiell stabilitet preciseras. Malet for Riksbankens ar-
bete pa detta omrade blir tydligare an i den tidigare lagen, men stimmer val 6verens
med hur Riksbanken tolkat den tidigare lagens 6vergripande bestimmelse fér omra-
det. Manga av de uppgifter som den nya lagen specificerar for Riksbankens arbete
med finansiell stabilitet utfor Riksbanken redan. Det géller till exempel merparten av
uppgifterna som ror évervakning och krisférberedande arbete. En ny befogenhet for
Riksbanken ar dock mojligheten att i en krissituation kunna vidta generella likvidi-
tetsatgarder aven i finansiellt stabilitetssyfte. Vidare forstarks den demokratiska
granskningen av Riksbankens arbete med finansiell stabilitet, framst genom finansut-
skottets breddade gransknings- och utvarderingsuppdrag.

Den nya riksbankslagen tydliggor darmed att Riksbanken har viktiga uppgifter for att
bidra till ett stabilt och effektivt finansiellt system. Riksbanken ska arbeta for att fore-
bygga finansiella kriser, bland annat genom att identifiera allvarliga risker for det fi-
nansiella systemet och patala dessa. Riksbanken ska ocksa motverka och hantera fi-
nansiella kriser, framst genom att, vid behov, ge likviditetsstod till aktorer i det finan-
siella systemet. Detta behover Riksbanken dven ha en god planering och beredskap
for.

167 6 kap. 4 § 1988 ars riksbankslag.
168 11 kap. 1 och 2 §§ riksbankslagen.
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AT1-obligationer: En obligation med hdg ranta som kan tappa delar av eller hela sitt
varde alternativt konverteras till aktier om banken som ger ut den hamnar pa obe-
stand. Bankerna séljer dessa obligationer for att oka sitt eget kapital och darmed upp-
fylla de regleringskrav som satts pa hur mycket kapital de maste ha i forhallande till
sina risker.

Avkastningskrav: Den avkastning som dgare kraver pa en investering, vilket speglar
marknadsrantor, risk och férvantningar om framtida varde.

Basel lll: Ett regelverk som galler for banker vilket bland annat reglerar kapitalkrav
och likviditetskrav.

Belaningsgrad: Lantagarens skuld i relation till marknadsvérdet pa sidkerheten for 13-
net. For ett hushall med ett Ian dar bostaden ar stalld som sdkerhet motsvarar bela-
ningsgraden skulden dividerat med bostadens marknadsvarde.

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

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

CDS, Credit Default Swap: Kontrakt mellan aktorer pa kreditmarknaden som syftar till
att 6verfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en aktor till en annan.

Driftnetto: Hyresintdkter minus drift- och underhallningskostnader samt fastighets-
skatt.

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

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

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

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

Icke-finansiellt foretag: Foretag som framst producerar varor eller icke-finansiella
tjanster. Vanligen kallas icke-finansiella foretag for enbart foretag.

Interbankranta (lbor): Réntan pa |an utan sikerhet som banker erbjuder andra ban-
ker. Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) brukar anvandas som matt pa den
svenska interbankrdntan. Stibor anvands som referens for rantesattning eller prissatt-
ning av derivatkontrakt.

Kapitalkrav: Regler for hur mycket forlustabsorberande kapital ett finansiellt foretag
minst maste ha for att tacka sina risker.
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Kommersiella fastigheter: En kommersiell fastighet ar en fastighet som ags i syfte att
generera intdkter genom uthyrning.

Kontracyklisk kapitalbuffert: Ett tidsvarierande kapitalkrav som syftar till att det ska
finnas tillrackligt med kapital i banksektorn som bankerna kan anvdnda i en allvarlig
ekonomisk nedgang. Kontracykliskt buffertvarde avser nivan pa kapitalbufferten.

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

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

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

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

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

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

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

Makrotillsynsatgarder: Atgarder som syftar till att 6ka motstandskraften i det finansi-
ella systemet och dampa riskerna kopplade till hushallens héga och vaxande skulder.
Innefattar kapitalkrav pa banker, bolanetak och amorteringskrav.

Marginalsikerhetskrav: Kravet pa en motpart i derivatkontrakt att stalla ytterligare
sakerheter for att vardet pa de underliggande tillgangarna har dndrats.

MFI: Monetart finansiellt institut, vilket ar ett samlingsnamn for bland annat banker,
bostadsinstitut och finansbolag.

Mikrodata: Uppgifter som avser enskilda objekt, till exempel personer eller foretag.

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

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

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

Riskvikt: Bestams utifran hur troligt det ar att lantagaren inte kan fullgdra sina lane-
ataganden och varierar mellan lantagarna — en hog riskvikt innebar stérre risk an en
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Iag riskvikt. Anvands for att rakna fram bankens riskvagda tillgangar da man férenklat
multiplicerar utlanat belopp med en riskvikt.

Riskvadgda tillgangar: Tillgangar pa balansrdkningen och ataganden utanfor balansrak-
ningen varderade efter kredit-, marknads- och operativ risk enligt kapitaltackningsreg-
lerna.

Rantabilitet: Synonymt med avkastning och visar hur en verksamhet genererar vinst
pa kapital. Med andra ord beskriver rantabilitet hur I6nsamt féretaget ar.

Réntenetto: Ranteintdkter fran utldaning minus rantekostnader for upp- och inlaning.

Réanteswap: En 6verenskommelse dar vanligtvis den ena parten betalar en forbe-
stamd, fast ranta pa ett nominellt belopp och den andra betalar en rorlig ranta under
en bestamd tidsperiod.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Solvens: Finansiellt matt pa ett foretags formaga att fullgéra sina betalningsforpliktel-
ser. Aven ett matt pa ett forsdkringsforetags finansiella stillning och miter hur stora
bolagens tillgangar &r i relation till skulderna, dar skulderna framst utgors av deras to-
tala ataganden.

Stagflation: Ett konjunkturlage i ekonomin som kdnnetecknas av Iag tillvéxt, hog in-
flation och hog arbetsloshet.

Swestr: En fullt ut transaktionsbaserad referensrdnta berdknad och publicerad av
Riksbanken.

Swing pricing: Ett likviditetsverktyg for investeringsfonder som innebar att inlésen
fran andelsagare sker till ett nagot lagre pris, eller att kop sker till ett nagot hogre pris,
an fondandelsvardet beridknat pa sedvanligt satt. Pa svenska benamns ibland swing
pricing for justerat forsaljnings- och inlésenpris.

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

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

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