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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
och hoten mot det finansiella systemet och varderar systemets mot-
standskraft mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar darmed direkt
kopplat till Riksbankens uppgift dvervaka det finansiella systemet och
malet om att bidra till att det ar stabilt och effekt. 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 &mnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfdllen — den 25 oktober och den
8 november 2023. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 2 november 2023.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och véxa ar att det finansiella systemet
fungerar val. Det innebar att systemet ska kunna formedla betalningar, omvandla spa-
rande till finansiering och hantera risker, samt vara tillrackligt motstandskraftigt for
att i s hog grad som magjligt kunna uppratthalla dessa funktioner nér stérningar in-
traffar. Men systemet ar kansligt eftersom dess centrala delar ar sarbara. Exempelvis
finansierar bankerna sin verksamhet pa kort I6ptid men lanar ut pa langre loptider, vil-
ket gbr dem beroende av allmdnhetens och marknadens fortroende. Om detta gar
forlorat kan allvarliga problem snabbt uppsta. Aktorerna i det finansiella systemet ar
dessutom sammanlankade, exempelvis genom att de lanar av varandra, finansierar sig
pa samma marknader eller har likartad verksamhet. Problem som uppstar hos en ak-
tor, pa en marknad eller i ett visst system, kan darfor snabbt sprida sig, saval direkt
som via farhagor om att andra aktérer ocksa ska fa problem.

En kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande samhallsekonomiska
kostnader. Det finansiella systemets betydelse i kombination med dess sarbarhet gér
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, trots fore-
byggande atgarder, skulle intraffa kan staten ocksa behéva ingripa, vilket i sa fall bor
ske till en sa 1ag kostnad som mojligt.

Riksbanken ska, enligt riksbankslagen, bidra till att det finansiella systemet ar stabilt
och effektivt. En central uppgift ar darfor att 6vervaka det finansiella systemet. Det in-
nefattar att identifiera risker for allvarliga storningar eller betydande effektivitetsfor-
luster, beddma om det finansiella systemet ar stabilt och effektivt samt redovisa be-
doémningarna. Riksbanken har ocksa en sarskild uppgift att dvervaka den finansiella in-
frastrukturen och annan verksamhet som ar av sarskild betydelse for denna. | rappor-
ten Finansiell stabilitet redovisar Riksbanken sina analyser 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 ar centralt 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 &r 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 lander &r viktigt, eftersom
de finansiella féretagen ofta ar gransoverskridande.
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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbeddmning

Inflationen har dampats, men ar fortfarande hog. Centralbankerna har kommunicerat att
dven om de storsta rantehdjningarna sannolikt redan har skett sa kan det kan drdja innan
styrréantorna sanks. Langre marknadsrantor har ocksa stigit sedan den férra rapporten. Den
Okade geopolitiska oron kan paverka inflations- och konjunkturutsikterna framéver och
medfora 6kad turbulens pa finansiella marknader. Efter en lang period med laga réntor
samt stigande tillgdngspriser och skuldsattning ar det osdkert hur aktérerna klarar av
anpassningen till ett hogre ranteldage. Detta galler dven i den svenska ekonomin, dar
rantekansligheten utgér en sarbarhet. Hogre rantor pressar fastighetsforetagen som
bankerna har en stor exponering mot, men ocksé de hdgt skuldsatta hushallen. Aven om
det finansiella systemet 6verlag fungerar val ar riskerna fortsatt forhojda.

De hogre rantorna slar mot fastighetsféretagen genom tkade finansieringskostnader och
lagre fastighetsvarden. For vissa foretag ar situationen sarskilt svar, medan andra foretag
har battre forutsattningar att hantera situationen. Om rantor stiger ytterligare eller ligger
kvar pa en hogre niva under lang tid och aktiviteten i ekonomin bromsar in dnnu mer kan
dock storre problem uppsta. Fastighetsforetagen behover darfér minska sina risker. Ban-
kerna har ocksa en viktig roll, dels genom att uppratthalla forsorjningen av krediter till livs-
kraftiga foretag, dels genom att stalla krav pa att fastighetsforetagen vidtar atgarder.

Hog skuldsattning och korta rantebindningstider gor hushallen kansliga for stérningar. | ett
negativt scenario dar hushallen far det annu svarare att parera kostnadsokningar och kon-
sumtionen minskar kraftigt, kan bankernas kreditforluster 6ka och den finansiella stabilite-
ten paverkas negativt. Riksbanken anser att det behovs strukturella reformer for att bo-
stadsmarknaden ska fungera battre och bidra till en langsiktigt hallbar skuldutveckling. Det
ar dartill viktigt att behalla bolanetaket och amorteringskraven. Det &r dock bra att det
finns en ventil som mgjliggoér undantag fran amorteringskraven vid sarskilda skal.

Riksbankens berdkningar pekar pa att bankerna har tillrdckligt med kapital for att hantera
betydande problem i fastighetssektorn. | ett sddant scenario skulle dock fortroendet for
banksystemet kunna forsamras och darmed bankernas finansieringsvillkor, vilket kan pa-
verka deras formaga och vilja att tillhandahalla krediter. Berakningarna tar inte hansyn till
sadana fortroendeeffekter. Bankerna bor beakta det osiakra ekonomiska laget nar de gor
sina kreditforlustreserveringar och bor dessutom se till att det daven efter reserveringarna
finns goda marginaler ner till kapitalkraven. Riksbanken anser att de svenska storbankerna
tills vidare bor sikta pa att ha en marginal ner till de formella kapitalkraven som inte under-
stiger den Ovre grans som bankerna sjdlva satt for sina managementbuffertar. Det kan upp-
nas genom att de ar aterhallsamma med utdelningar och aktieaterkop.

Varens bankproblem i USA och Schweiz visar att det kan finnas skél att se 6ver globala re-
gleringsstandarder fér banker. Det internationella arbete som nu har paborjats for att ut-
reda dessa fragor ar darfor viktigt. | ljuset av de problem som uppstod har Riksbanken ana-
lyserat inlaningen hos 24 svenska banker. Analysen visar att inlaningen varierar i flyktighet,
och att den kan vara sarskilt flyktig hos vissa mindre banker. Att ny teknik och sociala me-
dier generellt kan ha gjort inlaning mer flyktig gor att det ar viktigt att fortsatta 6vervaka
riskerna med inlaningen framover.
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Sammanfattande stabilitetsbedomning

Hoégre rantor och 6kad geopolitisk oro bidrar till fortsatt forhéjda risker

Inflationen har dampats globalt, men det beror i hég grad pa fallande energipriser och
den underliggande inflationen ar fortfarande hog i ett flertal lander. Manga central-
banker har kommunicerat att dven om de storsta rantehdjningarna sannolikt redan
har skett sa kan det droja lange innan styrrantorna sanks. Langre marknadsréantor har
ocksa stigit sedan den féregaende stabilitetsrapporten, framfor allt i USA, och rorel-
serna pa rantemarknaden har stundtals varit stora. Det hogre kostnadslaget paverkar
hushall och féretag, och dampar tillvaxten i varldsekonomin. Manga aktorer har dock
annu inte paverkats fullt ut. Efter manga ar med laga rantor, stigande tillgangspriser
och allt hogre skuldsattning ar det osdkert hur aktérerna klarar av anpassningen till
ett hogre rantelage.

En ytterligare faktor som skulle kunna utlésa en negativ handelseutveckling ar det
geopolitiska laget och dess ekonomiska effekter. Det handlar om Rysslands invasion
av Ukraina, konflikten i Mellandstern men ocksa om de 6kade spanningarna mellan
USA och Kina. Om laget skulle forvarras skulle det kunna leda till 6kad turbulens pa fi-
nansiella marknader, med spridningseffekter ocksa till Sverige.

Hittills har det svenska finansiella systemet klarat av de utmaningar som foljt av den
snabba uppgangen i inflationen och rantorna val. De ekonomisk-politiska ramverken
som infordes efter 1990-talskrisen bidrar till att svensk ekonomi i flera avseenden har
relativt goda forutsattningar att klara av pafrestningar. Det finns dock sarbarheter
som lange praglat svensk ekonomi och som bidrar till att riskerna for det finansiella
systemet nu ar hogre an normalt. Det galler framst bankernas exponering mot de
hogt skuldsatta fastighetsforetagen och hushallens hoga skuldsattning.

Tydlig tudelning inom den pressade fastighetssektorn

De hogre rantorna okar fastighetsforetagens finansieringskostnader och leder till lagre
fastighetsvarden. For vissa foretag ar situationen sarskilt svar. Men skillnader mellan
foretagens kapitalstruktur, intjaningsformaga, agarstruktur och verksamhetens inrikt-
ning gor att de har olika forutsattningar att hantera det hogre ranteldget. Detta reflek-
teras i de villkor som de moter pa obligationsmarknaden, dér vissa fastighetsféretag
har mott betydligt hogre rantor dn andra. Pa senare tid har emissionerna inom sek-
torn 6kat, vilket visar att finansieringsvillkoren har férbattrats nagot.

Finansieringskostnaderna kommer dock att fortsatta stiga, i takt med att rantebind-
ningstider pa banklan l6per ut och att obligationslanen behdver refinansieras. Om
rantor stiger ytterligare eller ligger kvar pa en hégre niva under lang tid och aktivite-
ten i ekonomin bromsar in dnnu mer kan fler fastighetsforetag fa problem. Det ar dar-
for viktigt att foretagen minskar sina finansiella risker. Bankerna har ocksa en viktig
roll att spela har. De behover dels uppratthalla forsoérjningen av krediter till livskraf-
tiga foretag, dels inom ramen for sin kreditgivning stélla krav pa att fastighetsforeta-
gen samtidigt vidtar effektiva atgarder for att minska sina risker.
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Hog skuldsattning och korta rdntebindningstider far hushallens
ranteutgifter att stiga snabbt

Prisuppgangar och rantor tynger hushallen och dampar konsumtionen. Men arbets-
marknaden har hittills statt emot konjunkturnedgangen val, vilket innebar att de
flesta hushall fortfarande har en arbetsinkomst. Hushallen har ocksa kunnat anvanda
de buffertar som de byggde upp under pandemin. Aven om hushallens minskade kon-
sumtion paverkar ekonomin negativt sa har de totalt sett haft relativt goda férutsatt-
ningar att betala pa sina bolan. Risken fér betalningsproblem &r storre vad géller kon-
sumtionslanen, vilket ocksa kan medféra problem fér konsumtionskreditforetagen.

Hushallens rantor kommer fortsatta att stiga eftersom styrrantehéjningarna dnnu inte
fatt full effekt. Baserat pa tidigare styrrantehdjningar och prognosen for styrrantan
uppskattar Riksbanken att ungefér 70 procent av den totalt férvantade uppgangen i
boldnerantorna hittills har natt hushallen. Om arbetsmarknadslaget forsamras patag-
ligt skulle hushallen kunna fa det betydligt svarare att hantera fortsatta kostnadsok-
ningar. Det skulle i sin tur férsvaga den makroekonomiska utvecklingen och kunna
leda till att antalet konkurser ékar avsevart mer dn hittills.? | férlangningen skulle det
kunna leda till hogre kreditforluster hos bankerna. | ett sddant scenario skulle dven
den finansiella stabiliteten kunna paverkas negativt.

Storbankerna har férutsattningar att klara av ett simre ekonomiskt lage

For att fa en uppfattning om hur bankerna skulle paverkas om fastighetsforetagens
finansiella situation skulle férsamras kraftigt, har Riksbanken kompletterat stresstes-
terna fran foregaende stabilitetsrapport med nagra kanslighetsanalyser. Dessa pekar
pa att bankerna har tillrackligt med kapital fér att hantera betydande problem i fastig-
hetssektorn. | ett sddant scenario skulle dock fortroendet for banksystemet kunna for-
samras och ddarmed bankernas finansieringsvillkor, vilket kan paverka deras formaga
och vilja att tillhandahalla krediter. Berakningarna tar inte hansyn till sddana fortroen-
deeffekter.

Bankerna bor beakta det osdkra ekonomiska laget nar de gor sina kreditforlustreser-

veringar och bor dessutom se till att det dven efter reserveringarna finns goda margi-
naler ner till kapitalkraven. Riksbanken anser att de svenska storbankerna tills vidare

bor sikta pa att ha en marginal ner till de formella kapitalkraven som inte understiger
den 6vre grans som bankerna sjdlva satt fér sina managementbuffertar. Det kan upp-
nas genom att de ar aterhallsamma med utdelningar och aktieaterkop.

Riksbanken har analyserat inlaningen i svenska banker

Inlaning ar en viktig del av bankernas finansiering och har traditionellt ansetts vara en
mer stabil finansieringskalla an marknadsfinansiering. Men dven inlaning kan vara
flyktig om fortroendet for en bank sviktar. Bankoron under varen 2023 visade dessu-
tom att bankerna kan forlora sina insattningar betydligt snabbare dn man tidigare
hade trott. Riksbanken har darfor gjort en fordjupad analys av inlaningen hos 24

1 Se aven fordjupningsruta “Foretagskonkurserna okar”.
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svenska banker.? Analysen visar att vissa banker har en hégre koncentration av inl&-
ning fran enskilda insattare, men att det inte gar att finna beldgg for att inlaningen i
nagon av bankerna &r sarskilt koncentrerad till en enskild sektor. Data visar dven att
de banker som har en hogre andel inlaning som inte ar garanterad av insattningsga-
rantin haller en storre likviditetsbuffert. | jamforelse med de amerikanska bankerna
som fick problem i varas ar dessutom de svenska bankernas inlaning som inte &r ga-
ranterad av insdttningsgarantin betydligt lagre, bade i férhallande till deras totala inla-
ning och totala skulder.

Resultaten pekar samtidigt pa att inlaning kan vara mer flyktig hos vissa mindre ban-
ker, i synnerhet inlaning som inte técks av insattningsgarantin. Detta kunde bland an-
nat observeras under utbrottet av coronapandemin. Flera konsumtionskreditbanker
har dven stor andel inlaning i Tyskland, delvis genom digitala inlaningsplattformar, vil-
ken troligtvis har en hogre flyktighet. Denna utveckling, och att ny teknik generellt kan
ha gjort inlaning mer flyktig, kréaver 6kad vaksamhet och &r nagot som &r viktigt att
fort-satta analysera framover. Riksbankens datainsamling och analys av bankernas in-
laning 6kar forstaelsen av riskerna och utgér en bas for vidare analyser och stabilitets-
beddmningar.

Globala regleringar behover utvarderas

Varens bankproblem i USA och Schweiz uppvisade flera nya drag som kan ha bety-
delse for utformningen av de globala regleringsstandarderna for banker. Det handlar
exempelvis om insattningarnas flyktighet och huruvida utflodesantagandena i banker-
nas likviditetsregelverk ar tillrackligt strikta. Bankproblemen tydliggjorde ocksa att
bankerna behover forstarka sin interna riskhantering. | ljuset av att de schweiziska
myndigheterna inte anvande sig av resolutionsramverket, aktualiseras ocksa fragan
om ramverket behéver modifieras for att bli mer anvandbart. Det har nu paborjats ett
arbete pa internationell niva for att utreda dessa fragor. For att redan i nartid gora re-
gelverken mer robusta ar det viktigt att Basel Ill implementeras fullt ut och pa ett kon-
sekvent satt.? Det giller inte minst i EU dar det férslag som nu héller pa att slutfor-
handlas istéllet innebar lattnader i forhallande till Basel . Noterbart ar dartill att re-
gelverket i USA tacker en betydligt mindre andel av banksystemet an i EU.

Andra finansiella aktérer dn banker, till exempel fonder, har kommit att utgora en allt
storre och viktigare del av bade det svenska och det globala finansiella systemet. De
star numera for en stor andel av kapitalforsorjningen till den reala ekonomin. | manga
fall ar de ocksa sammanlankade med banksektorn. Till skillnad fran for banksektorn
finns det dock inte nagot valutvecklat ramverk for exempelvis makrotillsyn fér dessa
aktorer. Riksbanken anser att det ar viktigt att fa ett sadant ramverk pa plats. Ef-
tersom dessa aktorer har en gransoverskridande verksamhet behdver arbetet framst
bedrivas pa internationell niva, foretradesvis via Radet for finansiell stabilitet (FSB)
och Europeiska systemrisknamnden (ESRB).

2 Se aven fordjupningsruta ”Inlaningen i svenska banker varierar i flyktighet”.

3 Se Basel Il Finalising post-crisis reforms, december 2017. Banken for internationell betalningsutjamning
(BIS).
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Hogre priser pa olja och naturgas, som delvis hanger samman med 6kade geopolitiska
spanningar, bidrar till att snabba pa omstallningen till ett fossilfritt samhalle. Det med-
for emellertid samtidigt 6kade risker for aktorer som ar exponerade mot branscher
med stora koldioxidutslapp. Det understryker vikten av att finansiella institut vager in
klimatrisker i sina analyser samt i sin interna styrning och rapportering. Det ar darfor
positivt att kraven pa transparens kommer att 6ka i och med EU-regleringen European
Sustainability Reporting Standards (ESRS). Riksbanken anser att de svenska bankerna
bor redovisa sina exponeringar mot klimatrisker enligt Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) rekommendationer fram till dess att ESRS borjar galla.

Transparensen och likviditeten pa marknaden for foretagsobligationer
behover forbattras

Under inledningen av pandemin 2020 uppstod stora storningar pa den svenska mark-
naden for foretagsobligationer, som forstarktes av att marknaden brister i transpa-
rens och likviditet. Stérre och mer homogena emissioner kan bidra till att géra mark-
naden mindre sarbar. Riksbanken har darfor stottat utvecklingen av en svensk bench-
markstandard och uppmanar storre svenska féretag och de banker som stoder foreta-
gen i emissionsprocessen att ata sig att emittera obligationer i enlighet med standar-
den. Riksbanken avser att fortsatta framja en 6kad tillampning av standarden.

En ytterligare forutsattning for en valfungerande foretagsobligationsmarknad ar att
kreditrisker varderas korrekt. Har kan den 6kade anvdandningen av kreditbetyg fylla en
funktion. En del av kreditvarderingsinstitutens agerande pa senare tid har dock vackt
fragor om betygens tillforlitlighet. Trots att fastighetsforetagens risktagande har varit
val kant, sarskilt deras rantekanslighet och behov av marknadsfinansiering, har det ta-
git lang tid for kreditvarderingsinstituten att anpassa sina bedémningar sedan rén-
torna borjade stiga. Nar de val gjort detta sa har nedgraderingarna av vissa fastighets-
foretag skett snabbt och ibland i flera steg pa kort tid. Det kan ge intrycket av att de-
ras metoder inte ar robusta och brister i transparens, men ocksa att det fore rante-
uppgangen var alltfor 1att att fa ett kreditbetyg motsvarande ”investment grade”.

Ett stort ansvar ligger ocksa pa fondbolagen att intensifiera arbetet med hanteringen
av likviditetsrisk i foretagsobligationsfonderna. Det handlar framfor allt om att de be-
hover 6ka andelen tillgdngar som ar likvida aven under mer stressade marknadsfor-
hallanden eller begransa uttagsmojligheterna for andelsagarna. Det &r viktigt att klar-
gora for andelsdgarna att innehaven inte ar likvida i alla marknadslagen och att det
darfor inte alltid gar att gora omedelbara uttag. | tillagg till detta kan olika likviditets-
verktyg hjalpa fondbolagen att hantera omfattande uttag. Swing pricing som nu tillats
for svenska fonder i lagstiftningen ar ett verktyg som fonderna kan anvanda och fond-
bolagen bor skyndsamt ansdka om att fa inféra det.

Bankerna behodver ta ansvar for framtidens infrastruktur for betalningar

For att det finansiella systemet ska fungera maste det finnas en fungerande infra-
struktur for betalningar. | nuldget ar det endast Bankgirot som tillhandahaller en infra-
struktur for clearing av betalningar i Sverige. Det ar darfor problematiskt att bankerna,
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som agare av Bankgirot, tidigare har prioriterat ner utvecklingen av Bankgirots befint-
liga system. Nyligen fick Bankgirot i uppdrag av dgarbankerna att ta fram en plan for
att leverera en ny infrastruktur, vilket ar positivt. Uppdraget innebar en utmaning for
Bankgirot som samtidigt behover sdkerstélla att deras befintliga system ar tillgéngliga
sa lange det behovs. Bankerna behdver darfor se till att Bankgirot bade ges forutsatt-
ningar att utvecklas och har personal med nédvandig teknisk kompetens. Riksbanken
foljer noga hur bankerna hanterar Bankgirot och arbetet med den nya planen.

Anvandningen av transaktionsbaserade referensrantor behover 6ka

For att fortroendet for referensrantor, som fungerar som riktmarke i prissattningen av
finansiella kontrakt, ska vara starkt behover de baseras pa faktiska transaktioner. Se-
dan september 2021 publicerar darfor Riksbanken en fullt ut transaktionsbaserad re-
ferensranta, Swestr. Inom de flesta andra valutaomraden har man redan idag helt el-
ler delvis gatt 6ver till transaktionsbaserade referensrantor. | Sverige har utvecklingen
varit [angsammare och anvandningen av Swestr ar annu blygsam. Det ar darfor viktigt
att marknadsaktorer och myndigheter framjar anvandningen av Swestr och pa sa satt
tar ett gemensamt ansvar for att Sveriges referensrantor ar relevanta och harmonise-
ras med omvarlden. Riksbanken driver av den anledningen ett forum i syfte att framja
anvandningen av Swestr, och Svenska Bankféreningen har en arbetsgrupp med malet
att ta fram rekommendationer fér en 6vergang fran Stibor T/N till Swestr.

Finansiella aktorer bor stirka sin formaga att aterhamta sig efter en
cyberattack

Risken for att det finansiella systemet skadas av cyberangrepp ar fortsatt hog. Det be-
drivs i dag ett aktivt arbete bade bland finansiella foéretag och berérda myndigheter
med att identifiera sarbarheter och forbattra motstandskraften. Arbetet omfattar
bland annat regelbundna krisévningar, till exempel i Finansiella Sektorns Privat-Of-
fentliga Samverkan:s (FSPOS) regi, och simulerade angreppstester under kontrolle-
rade former, bland annat inom ramen for TIBER-SE. Riksbanken genomfor dessutom
enkatundersokningar om cyberrisker bland finansiella foretag. Pa detta satt inhamtas
kunskap om vilka forbattringsbehov som finns, till exempel vad géller detektering och
aterhamtningsférmaga. En viktig uppgift for berorda foretag och stabilitetsvardande
myndigheter, men ocksa fér organ som det nationella cybersakerhetscentret (NCSC),
ar att omsatta den 6kade kunskapen till konkreta atgarder, till exempel i form av krav-
listor som aktérerna behover implementera. Andra viktiga uppgifter ar systematisk
bearbetning och delning av information om hotbilder och cyberincidenter. | detta per-
spektiv ar det valkommet att NCSC far en huvudman, i form av Forsvarets radioanstalt
(FRA). Det ar ocksa positivt att regeringen har tillsatt en utredning med uppdrag att
foresla hur man kan férbattra den operativa krisledningen vid allvarliga driftstorningar
i den finansiella sektorn.

Reformer kan ge mer vilfungerande bostads- och bolanemarknader

Riksbanken anser att det ar viktigt att behalla Finansinspektionens lantagarbaserade
makrotillsynsatgarder, som amorteringskraven och bolanetaket. De framjar en sund
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kreditgivning och starker amorteringskulturen 6ver tid. Det ar dock bra att amorte-
ringskraven ar utformade med en viss flexibilitet, genom den sa kallade "ventilen”,
dér bolanetagare kan fa undantag vid sarskilda skal. For att bostadsmarknaden ska
fungera battre pa sikt behdvs en bred dversyn av bostads- och skattepolitiken, bland
annat avseende ranteavdragen, beskattningen av fastigheter och regelverket kring ny-
produktion av bostader.

Om det vore billigare att fortidsinlésa lan skulle hushallen fa storre incitament att
vélja Ian med langre rantebindningstid, nagot som skulle bidra till att hushallssektorn i
sin helhet blir mindre rantekanslig. Det ar darfor viktigt att utredningsforslaget om en
andrad ranteskillnadsersattning leder fram till en férandring.

Battre statistik och register starker myndigheternas férebyggande arbete

Information om hur tillgangar och skulder ar férdelade bland hushallen forbattrar
mojligheterna att analysera riskerna med hushallens skuldsattning och bedéma hur
motstandskraftiga hushallen ar. Utredningsforslaget om ny statistik 6ver hushallens
tillgdngar och skulder skulle, om det genomfors, starka Riksbankens mojligheter att
genomfora en val avvagd penningpolitik och varna den finansiella stabiliteten, samt
forbattra Finansinspektionens férmaga att utforma traffsdkra makrotillsynsatgarder.® |
tillagg till detta skulle inférandet av ett nationellt bostadsrattsregister fa bostadsmark-
naden att fungera battre genom att bostadsratten da skulle bli ett sékrare pant-
objekt.® Utredningsférslaget om behovet av ett skuld- och kreditregister &r ocksa vil-
kommet, och skulle 6ka férutsattningarna for en rattvisande kreditprévning.”

4 Se Utredning om dndrade regler fér berdkning av rdnteskillnadsersdttning, oktober 2023.
> Se En ny statistik 6ver hushdllens tillgangar och skulder, oktober 2022, SOU 2022:51.

6 Se Ett register for alla bostadsrdtter, juli 2022, SOU 2022:39.

7 Se Motverka riskfylld kreditgivning och 6verskuldséttning, Dir. 2021:108.
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Det makrofinansiella laget

Det makrofinansiella laget

Till f6ljd av den snabba dtstramningen av penningpolitiken haller inflat-
ionstakten pa att avta i manga lander. De finansiella forhadllandena ar ge-
nerellt strama, och rantor med langre |6ptider har stigit sedan den fore-
gaende stabilitetsrapporten. De hoga rantorna pressar rantekansliga ak-
torer, exempelvis fastighetsforetag och andra foretag vars affarsmodeller
bygger pa hog belaning. Vissa aktorer som forlitar sig pa hog belanings-
grad, till exempel amerikanska hedgefonder, kan forstdarka marknadsro-
relser om de snabbt behover sélja finansiella tillgangar. De geopolitiska
riskerna ar forhdjda och bidrar till osakerheten kring den ekonomiska och
finansiella utvecklingen.

Hog inflation och hégre marknadsrantor

Inflationen sjunker men ar fortsatt hég

Stram penningpolitik i stora delar av varlden borjar fa effekt och inflationen ar pa vag
ner i manga lander. Det galler ocksa den underliggande inflationen — exklusive energi
— dven om utvecklingen i det fallet gr langsammare.® Efter de snabba héjningarna av
styrréntorna under forra aret har manga centralbanker nu bérjat anpassa penningpo-
litiken i mer gradvisa steg (se Diagram 1). Kommunikationen har 6verlag tolkats som
att styrrantorna narmar sig sin topp. Men centralbankerna har samtidigt betonat att
sankningar bedoms ligga langt framat i tiden.

Den globala tillvaxten har dampats. | USA har dock tillvaxten utvecklats relativt starkt
— betydligt starkare an i euroomradet, dar bland annat den tyska ekonomin uppvisat
svaghetstecken. | Kina ddmpas utvecklingen av den vikande fastighetsmarknaden. Till-
vaxten i Sverige har ocksa bromsat in, nagot som bland annat speglar att de rante-
kansliga sektorerna i den svenska ekonomin dampas sarskilt mycket nar penningpoliti-
ken stramas at.° Det finns ocksa fler tecken pa att arbetsmarknaden borjar mattas av.
Arbetslosheten stiger svagt och sysselsattningsgraden har fallit tillbaka nagot de sen-
aste manaderna.

De geopolitiska riskerna har 6kat, inte minst till féljd av konflikten i Mellanéstern, vil-
ket bidrar till osékerhet om den ekonomiska och finansiella utvecklingen saval i om-
varlden som Sverige. Om laget forvarras gar det exempelvis inte att utesluta att
varldsmarknadspriserna pa ravaror pa nytt borjar stiga. | likhet med klimat- och vader-
relaterade chocker kan detta fa konsekvenser for bland annat inflationen och darmed
penningpolitiken.

8 Se Diagram A.1 i Diagramappendix.
9 Se Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges riksbank.
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Diagram 1. Inflation och styrrantor
Arlig procentuell férandring, procent

17 - Inflation R 6 Styrréntor B
10 - = 5 - =
8 - 4 _
6 \ — 3 ' —
4 i A1 2+ b
2 o1 | —
o A o =
5L A R —
20 21 22 23 20 21 22 23
= Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet till vanster avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for Storbri-
tannien och USA. Diagrammet till hoger avser ECB:s inldningsranta for euroomradet. Streckad
linje markerar tidpunkten fér publiceringen av féregaende rapport.

Kallor: Bank of England, ECB, Eurostat, Federal Reserve, SCB, U.K. Office for National Statistics,
U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Hogre marknadsrantor praglar utvecklingen pa finansiella marknader

Marknadsrantor med langa loptider har stigit i manga lander sedan den foregaende
stabilitetsrapporten, sarskilt i USA (se Diagram 2). Utvecklingen tyder pa att mark-
nadsaktorer i storre utstrackning har tagit fasta pa centralbankernas budskap att ran-
tor behover ligga pa hogre nivaer en langre tid framover. Marknadsaktorerna tycks
dock fortfarande vara osakra pa det framtida rantelaget, vilket delvis speglas i de rela-
tivt stora rorelser som uppstatt pa rantemarknaden pa senare tid.

En annan viktig forklaring till att rdntorna stigit i USA ar att terminspremier 6kat, efter
att lange ha legat pa mycket ldga nivder.'0 Det innebir att investerare kraver hégre er-
sattning for att halla rantebarande vardepapper med langa loptider. Detta kan bero
pa att mangden statsobligationer som star till buds for privat sektor har 6kat. Det
Okade utbudet kan dels forklaras av att Federal Reserve minskar sitt innehav av stats-
papper, dels att amerikanska staten behdver ge ut en stérre mangd nya statsobligat-
ioner for att finansiera budgetunderskottet. En ytterligare bidragande faktor kan vara
att den amerikanska statens kreditbetyg forsamrats.

| Europa har man i vissa fall sett att statsobligationsrantorna for lander med hog
skuldsattning, som exempelvis Italien, ocksa har 6kat tydligt (se Diagram 2). Det kan
spegla att investerare blivit mer oroade for nivan pa statskulderna i ljuset av den stora
osdkerheten kring den ekonomiska och finansiella utvecklingen. Att marknadsran-
torna stiger leder allt annat lika till stramare finansiella férhallanden. For hogt skuld-

10 Se Diagram A.2 i Diagramappendix.
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satta ekonomier och aktérer, innebér det att [an som forfaller kan behova refinansie-
ras till betydligt hogre kostnader jamfort med tidigare, vilket kraver att man har finan-
siellt utrymme att hantera detta.

Diagram 2. Statsobligationsridntor
Procent, procentenheter

6 10-3riga benchmarkréantor 6 Ranteskillnad mot Tyskland

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1 :

0 0

4 4L D
20 21 22 23 20 21 22 23

— Sverige =— Tyskland USA Frankrike Spanien Irland

— Portugal — ltalien Grekland

Anm. Streckad linje markerar tidpunkten fér publiceringen av féregaende rapport.

Kélla: Macrobond.

Stigande langrdntor har bidragit till att aktiepriser fallit de senaste manaderna och att
den forvantade volatiliteten pa den amerikanska aktiemarknaden aterigen har 6kat
(se Diagram 3).1! Det osikra ldget kan leda till att nya statistikutfall och signaler frén
centralbanker resulterar i ovanligt stora rorelser pa marknaderna. Liknande effekter
kan uppsta vid en eskalering av det geopolitiska laget.

1 Se dven Diagram A.3 i Diagramappendix.
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Det makrofinansiella laget

Diagram 3. Aktieprisutveckling
Index, 2023-01-02 = 100
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Anm. Avser aktieindex OMX Stockholm PI for Sverige, EURO STOXX fér euroomradet och S&P
500 for USA. Streckad linje markerar tidpunkten for publiceringen av foregaende rapport.

Kalla: Macrobond.

Hogre rantor utmanar affarsmodeller

Fastighetssektorn paverkas av det forandrade ekonomiska laget

Manga aktorer pressas nar hogre rantor successivt letar sig in i deras balansrakningar.
Det galler exempelvis foretag i den kommersiella fastighetssektorn i manga lander,
som ofta ar hogt belanade. Investerare verkar vara fortsatt avvaktande till fastighets-
foretagens formaga att dels fullgéra 6kande betalningsataganden, dels hantera refi-
nansieringsriskerna i verksamheten i en miljé dar kreditvillkoren hardnar.*2 Det fram-
gar bland annat av att aktieprisutvecklingen for fastighetsbolag generellt har utveck-
lats svagt under aret (se Diagram 4). Sedan bérjan av 2023 har transaktionsvolymerna
minskat kraftigt i euroomradet och USA, vilket ocksd sammanfallit med fallande priser
for kommersiella fastigheter.?

12.Se The euro area bank lending survey - Third quarter of 2023, oktober 2023, Europeiska centralbanken.
13 Se Global Financial Stability Report, oktober 2023, Internationella valutafonden.
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Diagram 4. Aktieprisutvecklingen for fastighetsbolag
Index, 2023-01-02 = 100
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Anm. Avser OMX Stockholm Real Estate PI for Sverige, EURO STOXX Real Estate for euroomra-
det och S&P 500 Real Estate (sector) for USA. Streckad linje markerar tidpunkten for publice-
ringen av féregdende rapport.

Kalla: Macrobond.

Aktorer med hog belaningsgrad kan forstarka marknadsrorelser

Det hoga rantelaget tillsammans med 6kad volatilitet pa rantemarknader riskerar att
leda till problem for aktérer med affarsmodeller som bygger pa hog belaningsgrad.*#
Som exempel har amerikanska hedgefonder pa senare tid belanat sig mycket i syfte
att spekulera i amerikanska statsobligationer (se Diagram 5). Om hedgefondernas I3a-
nekostnader stiger kraftigt eller de tvingas stalla ytterligare sdkerheter for sina in-
gangna derivatkontrakt, kan konsekvensen bli att de snabbt behover minska sin bela-
ning genom att till exempel sdlja stora mangder statsobligationer. Det kan forstarka
prisfallet och volatiliteten pd marknaden ytterligare.’® Detta pdminner delvis om det
som hande i mars 2020 (den sa kallade ”dash for cash”-handelsen) och kan fa negativa
effekter pa saval den amerikanska statspappersmarknaden och den finansiella stabili-
teten. Numera finns dock likviditetsfaciliteter, inrattade av Federal Reserve, som at-
minstone till viss del kan avhjélpa eventuell stress pa den amerikanska statspappers-
marknaden.® Om turbulens ind& uppstar kan det fér svensk del innebira att banker-
nas tillgang till dollarfinansiering blir mycket dyrare eller begransas, vilket skulle pa-
verka deras mojlighet att Iana ut dollar till exempelvis svenska forsakringsforetag.
Denna typ av situation kan ocksa fa konsekvenser for valutamarknaden (se mer i av-
snittet "Korta loptider och samre likviditet pa valutamarknaden skapar risker”).

14 Exempelvis ligger den forvantade volatiliteten pa den amerikanska rantemarknaden pa férhéjda nivaer,
se Diagram A.3 i Diagramappendix.

15 Se “Box A: Margin leverage and vulnerabilities in US Treasury futures” i BIS Quarterly Review, Interna-
tional banking and financial market developments, september 2023, Bank for International Settlements,
och Global Financial Stability Report, oktober 2023, Internationella valutafonden.

16 Exempelvis Standing Repo Facility (SRF) och Foreign and International Monetary Authorities (FIMA) Repo
Facility.
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Diagram 5. Hedgefondernas nettopositioner i statsobligationer
Miljarder dollar
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150 - n
0
-150
-300

-450

-600

-750 - -
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B 10-3rig statsobligation [l 5-arig statsobligation [/l 2-arig statsobligation

Anm. Avser nominellt varde pa utestaende derivatkontrakt (terminer) pad amerikanska stats-
papper med en |6ptid pa 2, 5 respektive 10 ar. Positiva varden betyder att de har nettokdpt
medan negativa varden betyder att de nettosalt statsobligationer pa termin. Avser hedgefon-
der, ravaruhandel radgivare (CTA:s), ravarupooloperatorer (CPO:s) och andra icke-registrerade
fonder som identifierats av CFTC.

Kalla: Commodity Futures Trading Commission (CFTC).

Utlandska aktorer har minskat sina nettoinvesteringar i svenska tillgangar

Utlandska aktorer har sedan borjan av 2022 minskat sina nettoinvesteringar i vissa
svenska tillgdngar och sammanlagt nettosalt svenska aktier och fondandelar for drygt
180 miljarder kronor, aven om de under andra kvartalet 2023 aterigen nettokopt
svenska tillgangar.'” Nettoférsaljningarna kan bero pa den svenska ekonomins relativt
hoga rantekanslighet, och en oro kring den svenska fastighetssektorn och dess sam-
manldnkning med det svenska finansiella systemet, och har lett till att utlandska akto-
rers dgarandel i svenska borsnoterade bolag sjunkit, framforallt for svenska fastighets-
bolag och banker (se Diagram 6).

7 Avser data till och med slutet av andra kvartalet 2023.
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Diagram 6. Utlandska aktorers investeringar och dgarandel
Miljarder kronor, procent

Portfolji teri Agarandel i svenska noterade bola
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B svenska investeringar i utlandet Fastighetsbolag = = Samtliga bolag
[l utlindska investeringar i Sverige Banker

Anm. Diagrammet till vanster avser nettotransaktioner i aktier och fondandelar, dar portféljin-
vestering ar ett forvarv eller avyttring av vardepapper varefter dgarandelen eller réstratten i
foretaget ar lagre an 10 procent. Diagrammet till hoger avser utlandets innehav av aktier i
svenska foretag noterade pa Nasdag Stockholm.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Nettoférsaljningarna av svenska tillgangar har skett samtidigt som den svenska kro-
nans vaxelkurs forsvagats. Utlandska aktorers investeringar i svenska aktier och fond-
andelar ar typiskt sett inte valutasakrade. Tillgangsforsaljningarna innebar darfor att
kronor sdljs mot utlandsk valuta, vilket kan vara en av flera bidragande faktorer till
den svaga kronutvecklingen.'® Hindelser relaterade till Sverige, s& som den pagdende
valdsvagen kopplad till organiserad brottslighet, koranbranningar och desinformat-
ionskampanjer riktade mot svensk socialtjanst, har fatt stor medial uppmarksamhet
internationellt. De bedoms dock inte ha haft nagon speciell paverkan pa svensk eko-
nomi eller kronan.

18 Se “Kronan kommer att stédrkas pa sikt”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges
riksbank.
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Hushalls- och foretagssektorn

Hushalls- och foretagssektorn

De hogre rantorna leder till att hushallens och foretagens ranteutgifter
stiger. De allra flesta boldnetagare beddms kunna betala pa sina [an men
de hogre rantorna har satt ett tydligt avtryck i konsumtionen. Det bidrar
till att foretagens Idnsamhet pressas, men fran ett starkt utgangslage.
Om konsumtionen minskar kraftigt kan det leda till storre [l6nsamhets-
problem bland féretag och i forlangningen dkade kreditforluster for ban-
kerna. Inom féretagssektorn utgdr de hogst skuldsatta fastighetsforeta-
gen det storsta hotet mot den finansiella stabiliteten. Manga foretag ser
nu sin finansiella stadllning forsdmras, och for vissa ar situationen sarskilt
svar. Det finns dock stora skillnader inom sektorn. Men om rantor stiger
ytterligare eller ligger kvar pa en hogre niva under lang tid och aktivite-
ten i ekonomin bromsar in mer dn foérvantat kan fler fastighetsféretag fa
problem. Det dr darfor viktigt att féretagen minskar sina finansiella ris-
ker.

Hushallens kassafloden forsamras men betalnings-
formagan bedoéms som god

Efterfragan pa lan minskar ndr rantorna stiger

Den genomsnittliga rantan pa bolan har fortsatt att 6ka i takt med att Riksbanken har
hojt styrrantan. Sedan januari 2022 har den genomsnittliga rantan pa nya och omfér-
handlade bolan mer an tredubblats, fran ungefar 1,4 procent till drygt 4,7 procent i
september 2023 (se Diagram 7). Den genomsnittliga réntan pa utestaende bolan har
stigit fran ungefar 1,5 procent till drygt 3,7 procent under samma period. Baserat pa
tidigare styrrantehdjningar och prognosen for styrrantan uppskattar Riksbanken att
ungefar 70 procent av den totalt forvantade uppgangen i bolanerantorna hittills har
natt hushallen.

Att réantorna har okat har bidragit till att hushallens efterfragan pa lan har minskat.
Hushallens skulder vaxer darfor betydligt langsammare nu. Skuldkvoten, det vill séga
hushallens skulder som andel av deras disponibla inkomster, ar dock fortfarande hog
bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv, da den uppgar till drygt 190
procent.?

19 Se Diagram A.4. i Diagramappendix.
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Diagram 7. Rantor pa bolan och kredittillvaxt i Sverige
Procent, arlig procentuell férandring

7 Genomsnittlig bolanerdnta B 30 Kredittillvaxt ~
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— Utestaende avtal Totalt = Smahus

= Nya och omférhandlade avtal Bostadsratter Blancolan

Anm. Diagrammet till vanster avser réntan pa Ian fran monetara finansinstitut (MFI), bostads-
kreditinstitut och alternativa investeringsfonder. Sista observationen avser september 2023.
Diagrammet till hoger avser utlaning fran MFI uttryckt i arlig procentuell forandring.

Kalla: SCB.

Korta réntebindningstider medfor att ranteutgifterna stiger snabbt

Den hoga skuldsattningen i kombination med att en stor del av hushallen har korta
rantebindningstider medfor att deras kassafléden ar rantekansliga. Nastan 90 procent
av hushallens Ian har en aterstaende rantebindningstid pa tva ar eller mindre. Detta
har inneburit att ranteuppgangen har fatt ett storre genomslag pa den genomsnittliga
rantan i bolanestocken i Sverige &n i de flesta andra lander.

Att fler hushall véljer langre rantebindningstider i andra lander kan bero pa regle-
ringar som uppmuntrar hushallen att géra detta.?’ Flera ldnder har satt in atgarder for
att minska hushallens réantekanslighet bland annat genom att paverka deras val av
rantebindningstid. | Sverige har i stallet utformningen av ranteskillnadsersattningen
lange bidragit till att hushallen haft samre incitament att valja langre réantebindningsti-
der, eftersom det kan bli dyrt for bolanetagaren att sdga upp lanet i fortid.

Rantekvoten (ranteutgifter i forhallande till disponibel inkomst) har stigit kraftigt (se
Diagram 8). Har inkluderas emellertid aven hushall utan lan, vilket gor att den genom-
snittliga rantekvoten fér bolanetagare ar hogre. For nya bolanetagare, som paverkas
mer &n andra av de stigande rdntorna, ar siffran mer an dubbelt sa hég som for hus-
hallssektorn som helhet. For att uppskatta hur den genomsnittliga rantekvoten for
nya bolanetagare kan komma att utvecklas de kommande tre aren har Riksbanken
gjort framskrivningar baserat pa prognosen for styrrantan i september och data fran

20 Se faktarutan “Allt fler hushall véljer rorlig ranta” i Finansiell stabilitet, 2023:1, Sveriges riksbank och fak-
tarutan “Penningpolitikens genomslag i rantekéansliga sektorer i ett europeiskt perspektiv’, Penningpolitisk
rapport, september 2023, Sveriges riksbank.
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Fl:s bolanekartlaggning fran 2021. Resultaten visar att den genomsnittliga rantekvo-
ten for samtliga nya bolanetagare okar fran drygt 5 procent till ungefar 13,5 procent
mellan 2021 och 2024 (se Diagram 8).

Diagram 8. Rantekvot fér hushall i Sverige
Procent

Hushallssektorn - Nya bolanetagare
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Anm. Diagrammet till vanster avser hushallens samlade ranteutgifter som andel av de dispo-
nibla inkomsterna. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Berdkningen utgar fran att alla
kan nyttja 30 procents rdanteavdrag. Punkten visar en beddmning av nuldget. Diagrammet till
hoger visar hur rantekvoten utvecklas dver tiden for hushall som var nya bolanetagare (exklu-
sive de som utokar sina befintliga bolan) i Finansinspektionens stickprov fran 2021. Staplarna
visar framskrivningar till december varje ar. Berakningen av rantekvoten tar hansyn till rantor,
amorteringar, rantebindningstider och I6nedkningar. Bolanerdntorna &r baserade pa Riksban-
kens prognos for den genomsnittliga bolanerdntan. Réantan pa ovriga lan ar baserad pa en scha-
blonranta eller avtalad réanta, och har raknats upp med 6kningen i bolanerdanteprognosen.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken.

Na&r réntorna stiger paverkar det dven bostadsrattsforeningar. | takt med att rénte-
bindningstiderna loper ut och féreningarnas lan maste omférhandlas kommer rante-
kostnaderna att 6ka. Dessa kostnadsdkningar finansieras typiskt sett genom hogre av-
gifter for bostadsrattsinnehavarna (se faktaruta "Hogre rantor paverkar bostadsratts-
avgifterna”).
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FAKTA — Hogre rantor paverkar bostadsrattsavgifterna

Bostadsrattsforeningar har ofta kostnader for egna skulder som paverkas vid stigande
rantor, vilket kan leda till hogre avgifter for medlemmarna. Om avgifterna 6kar paver-
kar det dels hushallens kassafléden, dels vardet pa bostaden. Den genomsnittliga ran-
tan for ett lan till en bostadsrattsférening har stigit med knappt tva procentenheter
till foljd av styrrantehdjningarna, och vantas fortsatta oka (se Diagram 9). Hur avgif-
terna paverkas nar rantorna stiger beror bland annat pa hur snabbt rantehojningarna
slar igenom i foreningarnas rantekostnader.

Bostadsrattsforeningar har typiskt sett langre rantebindningstider dn hushallen, men
knappt 40 procent av deras samlade lanevolym ar knuten till en réntebindningstid
som ar tva ar eller kortare. Sedan rantorna borjade stiga har ocksa andelen av lanevo-
lymen som har en rantebindningstid pa upp till tre manader 6kat till knappt 30 pro-
cent (se Diagram 9). Drygt en tredjedel av bostadsrattsforeningarnas totala lanevolym
har fortfarande en rinta pa under eller lika med 1,5 procent.?! Den rorliga rantan for
bostadsrattsforeningar ar idag cirka 5 procent, vilket innebar att rantan pa lanen kom-
mer att 6ka med nastan 4 procentenheter om de valjer en rorlig ranta nar rantebind-
ningstiden I6per ut. Detta kommer att leda till 6kade avgifter om féreningarna inte
kan minska sina utgifter i motsvarande utstrackning.

Diagram 9. Rantebindningstider och rantor bland bostadsrattsforeningar

Procent
Fordelning lanevolym Genomsnittlig ranta
100 = A 4 .
80
3 — -
60
2 — -
40
1 — -
20
0 (O =
18 19 20 21 22 23 20 21 22 23
BWo-3m 13-24m [l 37-60m
M 412m 25-36m >60m —— Genomesnittlig ranta

Anm. Diagrammet till vanster avser andel av lanevolym enligt kontrakt, dar ”m” star fér manad.
Siffrorna i diagrammet har korrigerats for rapporteringsavvikelser under 2020-2021 genom lin-
jar interpolering. | diagrammet till hoger dr den genomesnittliga rantan volymviktad baserad pa
lanens storlek.

Kélla: Riksbanken (KRITA).

21 Se Diagram A.5 i Diagramappendix.
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Man kan illustrera den férvantade 6kningen i manadsavgiften for en typisk bostads-
ratt med ett férenklat rakneexempel. Den genomsnittliga skulden per kvadratmeter
for bostadsrattsféreningar fér nya lantagare var 6 100 kronor under 2021.%2 Men det
finns en betydande variation och hogt skuldsatta bostadsrattsféreningar kan ha 6ver
15 000 kronor per kvadratmeter i skuld. For ett hushall i en lagenhet pa 50 kvadrat-
meter i en bostadsrattsférening med genomsnittlig skuldsattning skulle en 6kning av
rantan fran 1,5 procent till 5 procent driva upp manadskostnaden med nastan 900
kronor i manaden. For ett hushall i en férening med 15 000 kronor per kvadratmeter i
skuld skulle 6kningen bli 2 200 kronor i manaden. For hushall som bor i en bostadsratt
var den disponibla medianinkomsten 376 500 kronor per ar. Dessa hdjningar av bo-
stadsrattsavgiften skulle darmed minska hushallens disponibla inkomst med 3 respek-
tive 7 procent.

Betalningsformagan ar god, men effekten pa konsumtionen osdker

Att en storre del av den disponibla inkomsten maste ldggas pa rantebetalningar inne-
bar att hushallen behoéver minska pa 6vrig konsumtion och sparande. Hittills har det
framfor allt markts pa konsumtionen som sjunkit patagligt det senaste aret. Samtidigt
har arbetsmarknaden varit forhallandevis motstandskraftig. Det innebar att de flesta
hushall fortfarande har en arbetsinkomst, dven om den har varit svag i reala termer.
Dartill har hushallen anvant en del av det buffertsparande som de byggde upp under
pandemin. Uppskattningar tyder pa att hushallen har kvar en del av denna buffert.?3
Detta ar dock svart att bedoma eftersom det saknas mikrodata éver hushallens till-
gangar och skulder. Men férmodligen &r en stor del av det svenska 6verskottssparan-
det, precis som i USA och Euroomradet, koncentrerat till hushall med hoga inkomster
dar den marginella konsumtionsbenagenheten ar mindre.

Fl:s stresstester visar att de allra flesta bolanetagare bedéms kunna betala pa sina
rantor och amorteringar.?* Risken for betalningsproblem &r stérre fér konsumtionsla-
nen, dar lantagarna generellt har en samre betalningsformaga. Under det forsta halv-
aret 2023 6kade antalet ansokningar om betalningsforeldagganden hos Kronofogden
med 12 procent och det totala skuldbeloppet 6kade med 35 procent jamfért med
samma period féregdende ar. Aven ansdkningarna om skuldsanering har 6kat under
det forsta halvaret av 2023 jamfért med samma period i fjol. En stor andel av de lan
som gar till skuldsanering ar olika former av konsumtionslan.

Bostadspriserna vantas sjunka nagot

Aven bostadsmarknaden har paverkats av den héga inflationen och rintehéjningarna,
och jamfort med toppen under februari 2022 ar priserna drygt 12 procent lagre (se Di-
agram 10). Prisfallet ddmpades dock under andra halvan av 2022, och sedan i somras
har priserna stabiliserats. Omsattningen pa bostadsmarknaden har minskat; i synner-

22 Se Den svenska boldnemarknaden, april 2022, Finansinspektionen.

2 Se fordjupning “Hushdllens sparande Skade tydligt under pandemin”, Penningpolitisk rapport, september
2023, Sveriges riksbank.

24 Se Den svenska bolanemarknaden, april 2023, Finansinspektionen.
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het jamfort med under pandemin da omsattningen var betydligt hogre dn normalt. Ty-
piskt sett ar konjunkturlaget och radande kreditvillkor tva forklaringsfaktorer till att
omséttningen fluktuerar éver tid.?> Att den nu &r lagre bedéms darfér vara normalt
givet rddande ekonomiska forutsattningar.

Det ar dock svart att bedéma hur bostadspriserna kommer att utvecklas framover.
Om rantorna forblir héga under en langre tid finns det en risk att priserna dédmpas
mer. Att bostadsbyggandet sjunkit snabbt och bostadsinvesteringarna fallit kraftigt se-
dan mitten av 2022 kan dock bidra till att dampa risken for prisfall pa lite langre sikt
genom att tillflédet av nya bostader forblir begransat. Riksbankens sammantagna be-
démning &r att bostadspriserna kommer att sjunka nagot ytterligare.?®

Diagram 10. Priser och omsittning pa bostadsmarknaden
Index, 2005-01-01 = 100, arlig procentuell férandring

Prisindex _ Omséttning och prisutveckling

350 — 40

300

20

250 —
0

200 -

20 + .
150 —
100 - -40 - -

05 10 15 20 25 08 12 16 20 24

= HOX Sverige Smahus — HOX Sverige
= Bostadsratter Omséttning

Anm. Diagrammet till vanster avser sdasongsjusterade bostadspriser. Diagrammet till hoger av-
ser omsattning av bade bostadsratter och smahus.

Kallor: Valueguard och Svensk Maklarstatistik.

Utmanande tider for fastighetsforetagen

Dampad efterfragan férsvagar foretagens lonsamhet

Den ekonomiska aktiviteten i Sverige fortsatter att forsvagas och stamningslaget ar nu
sdmre an normalt inom samtliga delar av naringslivet (se Diagram 11). Det ar framst
hushallsnara foretag samt fastighets- och bostadsbyggforetag som pressas medan
manga storre féretag, inom foretagsnara tjanstebranscher och exportindustrin, har
fortsatt att rapportera starka resultat. Aven inom byggsektorn dr utvecklingen blan-
dad. Bostadsbyggarna moter stora utmaningar, medan efterfragan har varit starkare
for byggforetag som ar mer inriktade mot anldaggning och infrastruktur. Féretagens

25> Se Omsdttningen pa bostdder, Insiktsrapport Nr 3, 2019, SBAB.
26 Se Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges riksbank.
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I6nsamhet har hallits uppe av tidigare prisokningar men kommer dampas nar efterfra-
gan viker och konkurrensen hardnar.?” Antalet konkurser har 6kat under &ret och kon-
kursgraden ar nu nagot hégre an normalt (I1as mer i fordjupningen "Féretagskonkur-
serna okar”).

Diagram 11. Foretagen moter en lagre efterfragan
Nettotal, index kvartal 1 2016 = 100

Fértroendeindikator Investeringar och upplaning
140 . 24 -
18 =
120
12 ¢ .
100 6 U _
80 L d 0 i+t N
6 ]
60 -
12 - ]
40 - - -18 - -
16 18 20 22 24 05 10 15 20 25
= Detaljhandeln == Tillverkningsindustrin MFIs utlaning till foretag
Tjanstesektorn Byggsektorn Naringslivets investeringar

Anm. Diagrammet till vanster avser konjunkturinstitutets barometerindikator, sdsongsrensade
och standardiserade data med medelvarde 100 och standardavvikelse 10. Ett vdarde under 100
indikerar ett svagare stamningslage an normalt. Diagrammet till hoger avser bruttoinveste-
ringar i fasta priser enligt nationalrdkenskaperna, 6 manaders glidande medelvarde.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Rantebindningstiden pa foretagens banklan ar kort, vilket gor att styrrantehéjningar
paverkar foretagens lanerantor snabbt (se Diagram 12). Den genomsnittliga rantan pa
nya banklan for foretag har 6kat med drygt 4 procentenheter sedan januari 2022, det
vill séga lika mycket som styrrantan hojts. Motsvarande siffra for utestaende banklan
var 3,4 procentenheter, som vantas stiga i takt med att foretagens lanerdantor omfor-
handlas. Rantebindningstiden skiljer sig ocksa nagot mellan olika branscher. Rantorna
har 6kat mindre fér bostadsrattsforeningar, foretag inom energisektorn och fastig-
hetsforetag med bostdader, medan de har 6kat mer for foretag inom tjanstesektorn,
transport och industrin. Rantorna ar generellt hogre fér sma- och medelstora foretag
an for stora foretag. Manga storre foretag anvander sig ocksa av olika derivatinstru-
ment for att skydda sig mot hogre rantor. Det bidrar till att det tar langre tid innan
rantehojningar paverkar deras resultatrakningar genom hogre finansieringskostnader.
Sammantaget kommer féretagens finansieringskostnader att fortsatta att 6ka framo-
ver.

27 Se "Vassare konkurrens pressar priserna”, Riksbankens féretagsundersékning, september 2023. Sveriges
riksbank.
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Diagram 12. Foretagsriantor kommer fortsatta stiga

Procent
6 Utlaningsrantor ; Réntor i olika branscher
5 6 -
4 5 -
3 4 + _|
2 3 = 4
° °
1 2 -
IR °
Le _|
0 1 =
1" U S & A A 4 A 2N D 8
e 8, P s /)% IC /9,) Lo,
16 18 20 22 24 %o ?g%@f%@f 5, %%, %%m,,) %ﬁ@
=— Nya lan — Styrranta
Utestidende 1an September 2023 ® Januari 2022

Anm. Diagrammet till vanster visar volymviktade medelvarden av MFl:s utlaningsrantor pa
samtliga |6ptider for nya respektive utestaende lan. Diagrammet till hoger visar volymviktad
genomsnittlig ranta for alla utestdende banklan per januari 2022 och september 2023. Energi
avser dven vatten. Fastighet™* avser kommersiella fastighetsbolag som forvaltar hyresbostader
och BRF star for bostadsrattsforening.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Hogre rantor dampar efterfragan pa lan

Den arliga tillvaxttakten i foretagens upplaning har successivt minskat sedan den top-
pade i september 2022, och uppgick till knappt 4 procent i september 2023. Dartill har
finansieringen via utgivning av rantebarande vardepapper minskat tydligt jamfort med
foregaende ar. Arstakten uppgick till -3,4 procent i september (se Diagram 13). Det
beror pa att fastighetsforetagen har minskat sina emissionsvolymer.

Den totala upplaningen minskar brett dver sektorer, med undantag for tjanstesektorn
dar den fortsatter att 6ka. Sma foretag har minskat sin upplaning i hogre grad an
storre foretag. Enligt Konjunkturbarometern har omkring en tredjedel av féretagen
svarare an normalt att finansiera sin verksamhet. Som anledning uppger foretagen att
det &r dyrare att finansiera sig med banklan, medan allt farre uppger svarigheter med
att beviljas banklan, med undantag fér byggféretag.?® ECB:s enkit om bankutlaning
visar pa en liknande utveckling i de europeiska ldnderna.?® Det talar for att nedgangen
i foretagsupplaningen framst drivs av en lagre efterfragan pa krediter. Nedgangen i in-
vesteringstillvaxten tyder pa att foretagsupplaningen avtar ytterligare under aret (se
Diagram 13).

28 Diagram A.6 i Diagramappendix.
29 Se The euro area bank lending survey - Third quarter of 2023, oktober 2023, Europeiska centralbanken.
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Diagram 13. Foretagsupplaningen fortsatter att dimpas
Arlig procentuell férandring

oa Foretagsupplaning oa Investeringar och upplaning
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= Emitterade vardepapper MFIs utlaning till foretag
=— MFIs utlaning till féretag Naringslivets investeringar

Anm. Diagrammet till vanster avser MFl:s utlaning till icke-finansiella féretag, justerad for om-
klassificeringar samt kopta och salda lan. De icke-finansiella foretagens emitterade vardepap-
per ar valutajusterade. Diagrammet till héger avser naringslivets investeringar i I6pande priser
och framskjutet tva kvartal. Avser totala utestdende lan till icke-finansiella foretag fran MFI per
kvartal.

Kalla: SCB.

Tydlig tudelning i den pressade fastighetssektorn

Av de icke-finansiella foretagen ar det fastighetssektorn som framst kan hota den fi-
nansiella stabiliteten eftersom nastan halften av bankernas foretagsutlaning ar till fas-
tighetsforetag. Det finns dock skillnader mellan olika fastighetsforetag, bland annat
beroende pa kapitalstruktur, intjaningsformaga, verksamhetens inriktning och agar-
struktur. En del av foretagen har goda férutsattningar att klara av hogre rantor, me-
dan andra redan har hamnat i en situation dar deras dverlevnad hotas om de inte kan
vidta tillrackliga atgarder for att minska sina lan. Det kan ocksa uppsta spridningsef-
fekter mellan fastighetsforetag och marknader som féretagen ar beroende av for att
finansiera sin verksamhet, till exempel om fastighetsvardena skulle falla till féljd av
stora fastighetsforsaljningar. Situationen skulle da kunna férvarras dven for fastighets-
foretag som har ett bra finansiellt utgangslage.

Hoégre hyror har delvis kompenserat for hogre rantekostnader

Hyresmarknaden har utvecklats val under férsta halvan av 2023 med en god efterfra-
gan pa lokaler. Hyresintdkterna har 6kat i snabb takt, eftersom hyrorna arligen juste-
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ras i linje med inflationen. Men det finns skillnader mellan olika segment och geogra-
fiska omraden, dar till exempel hyresintakterna for fastighetsféretag som till storsta
del forvaltar hyresbostider inte har 6kat lika mycket.3°

Inflationsjusterade hyresavtal har bidragit till en forbattrad intjaning som till viss del
kompenserat for fastighetsforetagens 6kade finansieringskostnader. Det har ddrmed
minskat de negativa effekterna pa finansiella nyckeltal som exempelvis réantetack-
ningsgraden. Det har ocksa bidragit till att nedgangen i fastighetsvardena hittills har
varit relativt begransad, trots att avkastningskraven stigit. Det innebar att foretagens
beldningsgrader inte 6kat néamnvart. Sedan toppnoteringarna under 2022 har fastig-
hetsforetagen redovisat en nedgang i fastighetsvardena med omkring 5 till 10 procent
beroende pa fastighetssegment. | ett lage dar det sker fa transaktioner pa marknaden,
och informationen om dessa ofta dr begransad, ar det dock svart att veta om fastig-
hetsforetagens varderingar ar helt rattvisande.3! Sannolikt kommer avkastningskraven
gradvis fortsatta att stiga och leda till Iagre fastighetsvarden dven under kommande
ar.

Under hosten har fastighetsforetagen fortsatt att rapportera in relativt goda resultat,
men det finns tecken pa att efterfragan pa lokaler borjar mattas av. Det rader en stor
osakert om den hittills starka utvecklingen pa hyresmarknaden kommer att besta. Ris-
ken for att inbromsningen i ekonomin leder till 6kade vakanser och lagre hyresintak-
ter har okat. En sadan utveckling skulle pressa foretagens rantetackningsgrader och
fastighetsvarden ytterligare.

Stigande rantor forsamrar fastighetsforetagens finansiella nyckeltal

Det finns en stor spridning i finansiella nyckeltal bland svenska fastighetsforetag.
Detta framgar i ett urval av 34 storre borsnoterade fastighetsforetag, dar vissa av fo-
retagen i nuldget bade ar hogt belanade och har en Iag intjaning i relation till sina ran-
tekostnader, det vill sdga en lag rintetdckningsgrad (se Diagram 14).32 Ett fatal av
dessa har en rantetdckningsgrad under ett och kan darfér inom kort fa svart att klara
sina lanebetalningar. Som framgar av diagrammet har de dock relativt sma lan jamfort
med andra fastighetsforetag. Men det finns dven storre lantagare som har relativt
laga réntetdckningsgrader och som darmed ar kansliga for saval stigande réantor som
lagre hyresintakter.

30 Hyresnivan for det kommande aret faststalls vanligen utifran inflationsutfallet enligt KPI i oktober under
innevarande ar, som under 2022 uppgick till knappt 11 procent. Hyrorna for bostader faststalls i lokala for-
handlingar som resulterade i hyreshojningar pa 4,1 procent i genomsnitt for 2023. Fastighetsagarna, Hyres-
gastforeningen och Sveriges Allmédnnytta har under hosten lanserat en gemensam vagledning dar deras
overenskommelse ("Trepartsoverenskommelsen”) fran 2022 fortydligats och uppdaterats infor hyresfor-
handlingarna 2024. Se rapporten "Trepartens vagledning: Hyresforhandlingarna 2024”7, september 2023,
Sveriges allmannytta, Fastighetsdgarna Sverige och Hyresgastforeningen.

31 Transaktionerna pa fastighetsmarknaden ar vagledande for varderingen av andra liknande fastigheter. Se
rapporten Fordjupad analys om fastighetsvardering i extern redovisning, juni 2023, Bo Nordlund Real Estate
Consulting AB (framtagen pa uppdrag av Finansinspektionen).

32 Urvalet pa 34 foretag baseras pa tillgangen till data och har gjorts i syfte att skildra olika segment och af-
farsmodeller i fastighetssektorn.
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Fastighetsforetagens sarbarhet kan tydligt illustreras i en enkel kdnslighetsanalys dar
vi antar att fastighetsvardena faller med ytterligare 15 procent och fastighetsforeta-
gens samlade lan i ett svep fornyas till dagens réntenivaer pa 6 procent. Under dessa
forutsattningar forsvagas foretagens finansiella nyckeltal betydligt och omkring 40
procent av fastighetsforetagen skulle ha en rantetackningsgrad under ett, vilket inne-
bér att de inte skulle kunna fullgora sina ataganden gentemot sina langivare med da-
gens intjaning (se Diagram 14).

Diagram 14. Stor spridning i finansiella nyckeltal

Procent
Nuvarande nyckeltal Nyckeltal, kdnslighetsanalys
100 = 100 _
90 | - 90 a
80 |- - 80 a
© Ee
© [ —
ED 70 ® g}) 70 -
2 60 - 4 2 60 .
5 D 5
g s .‘ 1 E ]
40 - ‘ 1 40 n
30 - ' R 30 -
20 & - 20 -
0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6
Rantetdckningsgrad Réntetackningsgrad

Anm. Avser ett urval av storre bérsnoterade fastighetsforetag per andra kvartalet 2023. Bela-
ningsgrad definieras som totala rantebdrande skulder i forhallande till totala tillgangar och ran-
tetdckningsgrad definieras som rorelseresultatet i forhallande till rantekostnader. Rantetack-
ningsgraden ar uttryckt som rullande 12 manader. Storleken pa bubblorna reflekterar storleken
pa foretagens totala rantebdrande skulder. Diagrammet till hoger visar belaningsgraden om
fastighetsvardena faller med 15 procent fran varderingen som gjordes under andra kvartalet
2023. Rantetdckningsgraden ar framrdaknad med ett antagande om att alla foretag har en ge-
nomsnittlig finansieringskostnad pa 6 procent, givet rorelseresultat och rantebadrande skulder
per andra kvartalet 2023.

Kallor: Sedis och Riksbanken.

Forsamringen av nyckeltalen sker dock gradvis

Till skillnad fran vad som antas i scenariot ovan paverkas fastighetsféretagen i prakti-
ken gradvis av hogre rantor i takt med att deras lan och rantederivat férfaller. For
samma urval av fastighetsféretag har den genomsnittliga volymviktade rantan stigit
fran ungefar 1,5 procent i bérjan av 2022 till 3,5 procent under tredje kvartalet i ar.
Det innebar att mindre an halften av styrrantehdjningarna slagit igenom i fastighetsfo-
retagens resultatrakningar. Rantan varierar dock mellan fastighetsforetagen i urvalet
och ligger mellan 2 och 6,3 procent. Sammantaget kommer finansieringskostnaderna
fortsatta att stiga for manga av fastighetsféretagen framover.

For att illustrera trogheten i hur hégre rantenivaer paverkar fastighetsforetagens fi-
nansiella nyckeltal har Riksbanken uppskattat hur deras rantetackningsgrad kan
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komma att utvecklas framover (se Diagram 15). | berdkningarna antas styrrantan ut-
vecklas i enlighet med Riksbankens prognos och marknadsrantornas genomslag pa
fastighetsféretagens rantekostnader antas vara detsamma som under 2022.33 Rorel-
seresultaten antas ligga kvar pa samma niva resten av 2023 som det senaste utfallet
enligt foretagens kvartalsrapporter, darefter 6kar det med 2 procent per ar. Det inne-
bér att vi antar att fastighetsforetagen inte fullt ut kan hoja hyrorna i linje med inflat-
ionen nasta ar eftersom konjunkturen férsvagas.

Framskrivningarna visar att den genomsnittliga rantetackningsgraden sjunker fran 2,4
under tredje kvartalet i ar till 1,8 i slutet av 2024 (se Diagram 15). Det gra intervallet
visar pa en stor spridning mellan enskilda féretag. De flesta fastighetsforetagen har
fortfarande tillrdckliga kassafloden for att betala sina rantekostnader nasta ar. Dare-
mot riskerar nastan 40 procent av fastighetsforetagen att fa en rantetackningsgrad
lagre an 1,5 i slutet av 2024. Det skulle innebdra att de bryter mot de finansiella villkor
som banker och vissa obligationsinvesterare har i sina laneavtal. Det kan bidra till
Okade kostnader fér bade nya och vissa befintliga 1an, och ocksa paverka deras mojlig-
heter att refinansiera kommande laneférfall.

Diagram 15. Fastighetsforetagens nyckeltal forsamras gradvis
Kvot

87 —

77 -

[ | | | | | | | | -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= = Volymviktad rantetdckningsgrad = = Kovenant (hogsta gransvarde)

« Gransvarde for "investment grade" enligt de stora kreditvarderingsinstituten

Anm. Avser ett urval av borsnoterade fastighetsforetag, dar vissa foretag tillkommer 6ver tid.
Data stracker sig till och med andra kvartalet 2023 fér 11 av féretagen och till tredje kvartalet
2023 for resterande foretag. Rantetackningsgraden ar volymviktad samt uttryckt som rullande
12 manader. Streckad bla linje avser hur réntetdckningsgraden kan komma att utvecklas enligt
Riksbankens berdkningar. Det graa omradet indikerar intervallet mellan det ldgsta vardet re-
spektive den 95:e percentilen bland de ingaende fastighetsforetagen.

Kallor: Sedis och Riksbanken.

33 Se Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges riksbank.
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Stora obligationsforfall medfor fortsatta refinansieringsrisker

Fastighetsforetagen har stora obligationsforfall som behover refinansieras - omkring
20 miljarder kronor i ar och ytterligare omkring 100 miljarder kronor per ar de kom-
mande fem aren (se Diagram 16). Refinansieringen har det senaste aret framst varit
ett problem for privata fastighetsforetag med kreditbetyg BBB (eller lagre) som har
mott rantenivaer som inte varit attraktiva eller hallbara. Dessa foretag star ocksa for
en stor del av obligationsforfallen de kommande aren. | slutet av sommaren skedde
dock ett flertal sma emissioner i svenska kronor fran BBB-ratade fastighetsféretag, till
betydligt lagre rantor &n vad som hade varit mojligt under det senaste aret.

For att refinansiera sina obligationsforfall har fastighetsféretagen ocksa behovt ta
banklan, framfor allt fran nordiska banker. Fastighetsforetagens upplaning fran
svenska banker har fortsatt att 6ka under forsta halvan av 2023 med omkring 11 mil-
jarder kronor. Det &r en betydligt langsammare takt dn under motsvarande period
forra aret da bankernas nettoutlaning 6kade med 70 miljarder. Det beror delvis pa att
investeringarna och fastighetsforvarven overlag har krympt vilket minskat fastighets-
foretagens lanebehov. Men bankerna har ocksa blivit mer selektiva i sin utlaning till
fastighetsforetag och skarpt sina finansieringsvillkor.

Diagram 16. Fastighetsbolagens ranteskillnader och virdepappersférfall
Baspunkter dver swaprantor, miljarder kronor.

‘Rénteskillnader fér obligationer B Vardepappersforfall

700 140

600

500 100 + A
400 80
300 60
200 40 \

NN

20 \

100 NN
oL - 0

23 24 25 26 27 >27

19 20 21 22 23

120

— HY IG+ M Privata, oblig. [l Offentliga, oblig.

— G- Total Ed Privata, cert. B3 Offentliga, cert.
Anm. Diagrammet till vdnster avser ranteskillnader for fastighetsféretagens obligationer till och
med 2023-10-30. Investment Grade+ (IG+) innehaller foretag med hdgst kreditbetyg, AAA till
och med A-. Investment Grade- (IG-) innehaller BBB+ till och med BBB-. High Yield (HY) innehal-

ler foretag med kreditbetyg lagre an BBB-. Diagrammet till héger avser forfall av fastighetsfore-
tagens certifikat och obligationer per september 2023.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken (SVDB).

Fastighetsforetagen maste fortsatta att vidta atgarder

Hittills har de pressade fastighetsféretagen hanterat utmaningarna genom en kombi-
nation av atgarder som fastighetsforsaljningar, pausade aktieutdelningar, lagre inve-
steringar, nyemissioner, justerade obligationsvillkor och utdkade Ian fran nordiska
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banker. Starka rérelseresultat har ocksa underlattat situationen. Aven om &tgirderna
har gett foretagen mer tid att hantera sina problem behover mer géras. Om réntorna
Okar ytterligare eller ligger kvar pa en hog niva under lang tid och aktiviteten i ekono-
min ddmpas dnnu mer, kommer deras finansiella stallning att fortsatta férsamras. Om
konjunkturnedgangen blir kraftigare och mer langvarig an forvantat finns det ocksa en
risk for minskad lokalefterfragan, hogre vakanser och lagre hyresnivaer. | ett sadant
scenario kan fastighetsforetagen behdva gora an storre forsaljningar, med snabbt fal-
lande fastighetsvarden som foljd. Det skulle i sin tur kunna fa spridningseffekter mel-
lan foretag och marknader. Det ar darfor viktigt att fastighetsforetagen fullféljer och
utokar de atgérder de paborijat for att starka sina balansrakningar och minskar sitt fi-
nansiella risktagande.
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4.1

Det svenska finansiella systemet

Det svenska finansiella systemet

Det svenska finansiella systemet fungerar 6verlag val. Det innefattar de
infrastruktursystem dar betalningar och transaktioner med finansiella in-
strument genomfdrs. Betalinfrastrukturen star dock infoér stora forand-
ringar. De svenska storbankerna har ett gott utgangslage i form av en sta-
bil intjaningsformaga, laga kreditforluster och relativt hoga kapitalnivaer.
Riksbankens tidigare stresstester och nya berdkningar indikerar att ban-
kerna har tillrackligt med kapital for att hantera en forvarrad ekonomisk
utveckling, samt ett scenario med betydande problem i fastighetssek-
torn. | ett sddant scenario skulle dock fortroendet for banksystemet
kunna férsamras och darmed bankernas finansieringsvillkor, vilket kan
paverka deras formaga och vilja att tillhandahalla krediter. Berdkningarna
tar inte hansyn till sddana fortroendeeffekter. Andra finansiella aktorer
an banker kan genom sitt agerande forstarka storningar pa viktiga
finansieringsmarknader. Exempelvis ar foretagsobligationsfonderna sar-
bara for plotsliga uttag. Det kan i ett stressat ldage bidra till sdmre
finansieringsmojligheter for foretagen.

De svenska storbankerna har god motstandskraft

De svenska storbankernas utgangsldge ar fortsatt bra

De svenska storbankerna har en hég lonsamhet som star sig val dven i en europeisk
jamfoérelse.®* De har ocksa kapitalnivder som med god marginal éverstiger de regula-
toriska kraven samt bankernas egna interna malnivaer motsvarande 1-3 procenten-
heter éver kraven. Lénsamheten drivs framfér allt av rdntenettot, som idag star fér
cirka tva tredjedelar av de svenska storbankernas totala intdkter (se Diagram 17 och
faktarutan ”Svenska storbankers ridntenetto i europeisk jamforelse”).3¢

34 Med de svenska storbankerna avses har Handelsbanken, SEB och Swedbank.

35 Enligt EBA Risk Dashboard hade svenska banker en avkastning pa eget kapital som uppgick till 15,7 pro-
cent andra kvartalet 2023, jamfort med 10,8 for europeiska banker i genomsnitt. Se Diagram A.7 i Diagram-
appendix for de svenska storbankernas avkastning pa eget kapital.

36 Rdntenettot ar skillnaden mellan intdkter fran rantebarande tillgangar och kostnader fran rantebarande
skulder.
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Diagram 17. Sammansattning av rérelseresultat och kdrnprimarkapitalrelation
jamfort med krav

Miljarder kronor, procent

250 Resultat, intékter och kostnader 2 — Karnprimarkapitalrelation B
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M Rintenetto [l Provisionsnetto B Karnpriméarkapitalrelation

Ovriga intdkter || Kostnader Genomsnittligt karnprimarkapitalkrav
— Resultat fore kreditforluster

Anm. Kvartalsdata dar sista observationen avser kvartal 3 2023. Data avser Handelsbanken, SEB
och Swedbank. Diagrammet till vanster visar data som rullas per fyra kvartal. Diagrammet till
hoger visar det oviktade genomsnittliga kdarnprimarkapitalkravet.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter och Finansinspektionen.

Okningen av rintenettot beror pa att rdntorna pd bankernas tillgdngar har 6kat mer
an pa deras skulder. | Tabell 1 uppskattas den volymviktade rantan pa skulderna och
tillgdngarna 6ver tid, dar man kan se att rantan pa tillgangarna har okat cirka 0,3 pro-
centenheter mer an pa skulderna. Exempelvis har bankerna kunnat dampa sina finan-
sieringskostnader pa skuldsidan genom att inte hoja inlaningsrantor till allménheten i
takt med styrréantehdjningarna. Som framgar av Tabell 1 6kade inlaningsrantorna bara
med 2,1 procentenheter mellan december 2021 och augusti 2023, samtidigt som styr-
rantan 0kade med 3,75 procentenheter under samma period. Utéver detta betalar
bankerna ingen ranta pa eget kapital, vilket far stérre paverkan pa rantenettot ju
langre styrrantan ligger fran O procent. P3 tillgangssidan har bankerna hojt utlanings-
rantorna mer i takt med styrrantehdjningarna, fran 1,7 procent i december 2021 till
4,3 procent i augusti 2023.
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Tabell 1. Balansrdkningen hos svenska monetéra finansinstitut
Estimerade rantor pa utestaende stockar

Balansrakningspost Belopp Dec-21 Aug-23 Foérandring
(mdkr) (procent) (procent) (procenten-
heter)
Kassa och centralbanks- 1562 -0,2% 3,6% 3,8
tillgangar
Obligationer 2036 0,4% 3,8% 3,4
Utlaning 10792 1,7% 4,3% 2,6
Ovrigt 6230 - - -
Totala tillgangar 20621 1,0 3,6% 2,6
Marknadsfinansiering 6 061 0,5% 3,1% 2,6
Inl3ning 6797 0,0% 2,1% 2,1
Ovrigt 6867 - - -
Eget kapital 895 0,0% 0,0% 0,0
Totala skulder och eget 20621 0,2% 2,4 2,3
kapital

Anm. Rantorna for totala tillgangar och skulder och eget kapital ar volymviktade. | volymviktningen
tas dven hansyn till rantebarande utlaning till och inlaning fran andra monetara finansinstitut, vilka
ingar i kategorierna ovrigt. Belopp avser augusti 2023. Utlaning och inlaning avser hushall och icke-
finansiella foretag.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Svenska bankers rantenetto i europeisk
jamforelse

Det &r inte bara i Sverige som rantenettot har 6kat. Sett i forhallande till rantebarande
tillgangar, den sa kallade réantenettomarginalen, har utvecklingen varit likartad i flera
europeiska lander sedan rantorna borjade stiga under forsta halvaret av 2022 (Dia-
gram 18).3” Den framsta orsaken till denna utveckling dr att bankerna inte har hojt
rantorna pa sina kunders konton lika snabbt som de héjt rantorna pa utlaningen.

Diagram 18. Rintenettomarginal for EU-lander
Procent
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Anm. SE: Sverige, IT: Italien, ES: Spanien, FR: Frankrike, DE: Tyskland, AT: Osterrike, EA: Euro-
omradet och EU: Europeiska unionen (genomsnitt). For euroomradet visas serien for signifi-
kanta institut i lander som deltar i SSM (Single Supervisory Mechanism).

Kallor: EBA Risk Dashboard och ECB.

Jamfoért med den genomsnittliga forandringen for banker i euroomradet och EU har
rantenettomarginalen for svenska banker 6kat i en snabbare takt. Det beror till stor
del pa att svenska hushall och féretag har jamforelsevis korta rantebindningstider pa
sina lan, och att bankerna darmed snabbare kan fora vidare styrranteférandringar.
Genomslaget pa den genomsnittliga utlaningsrantan for svenska hushall och féretag
har hittills varit 67 procent sedan den forsta styrrantehéjningen i maj 2022. | euroom-
radet dr motsvarande siffra 35 procent.3®

37 Rantenettomarginalen definieras som rantenettot i forhallande till rantebarande tillgangar.

38 Manaden innan innevarande styrrantehdjningscykel var den genomsnittliga rantan for bade hushall och
foretag pa utestaende stock 1,74 procent i Sverige (april 2022) och 1,97 procent i euroomradet (juli 2022). |
augusti 2023 var motsvarande siffror 4,24 procent i Sverige och 3,28 procent i euroomradet.
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Ser man istéllet till styrrantehdjningarnas genomslag pa inlaningsrantorna har det va-
rit mindre for bade svenska och europeiska banker (se Diagram 19). De svenska ban-
kerna har fort 6ver 47 procent av hojningarna till hushallens avistakonton, vilka utgor
den storsta andelen av deras inlaning. | euroomradet har 6verfoéringen hittills varit
mellan 7-25 procent.?® Denna skillnad p& genomslag sticker inte ut historiskt sett. S&-
val under nuvarande rantehdjningscykel som under tidigare cykler har det varit ett
hogre genomslag pa inldningsrantor i Sverige an i euroomradet.

Avgorande for hur mycket inlaningsrantorna ¢kar verkar vara hur lange styrrantorna
ar kvar pa hogre nivaer. | diagrammet nedan kan vi se att rantehojningscykeln som va-
rat langst (med start aren 2005 och 2006) hade ett storre genomslag &n de cykler som
varat kortare perioder. Riksbankens prognos 6ver styrrantan talar for att vi troligen
annu inte sett det totala genomslaget fran innevarande cykel.

Diagram 19. Genomslaget av styrrintehdjningar pa inlaningsrantor utan bindning
Procent

Hushall Foretag
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80 | - 80 |- T
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40 - . 40 .
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[ sverige [l Euroomradet

Anm. Diagrammen visar styrrantehdjningarnas genomslag pa hushalls- och féretagsinlaning
som finns pa konton utan avtal (dven kallad obunden inlaning) uppdelat pa vilket/vilka ar styr-
rantehojningscykeln startade. For Sverige avses inlaning pa avistakonton, dvs. inlaning pa kon-
ton utan 6verenskommen |6ptid, uppsagningstid eller betydande restriktioner i uttagsvillkoren.
Till avistakonton raknas t.ex. I6nekonton och sparkonton med fria uttag. For hushallsinlaningen
i euroomradet avses bade Ionekonton (eng. overnight deposits) och inlaning pa konton som ar
uttagbar men med viss restriktion samt har en bindningstid som &r kortare an 3 manader (eng.
redeemable deposits). For foretagsinlaning i euroomradet avses enbart [onekonton. Styrrante-
hdjningscykelns langd for Sverige (euroomradet) som pabdrjades 2006 (2005) var 33 (35) ma-
nader, 2010 (2011) var 17 (7) manader. Nuvarande cykel paboérjades 2022-05-05 (2022-07-27)
och fram tills 31 augusti 2023 pagatt 14 (12) manader. Se dven Diagram A.8 i Diagramappendix
som visar motsvarande bild fér bunden inlaning.

Kallor: ECB, SCB och Riksbanken.

39 De svenska kontotyperna for hushall ar inte perfekt jamforbara med euroomradets olika kontotyper da
ECB inte for statistik for till exempel avistakonton. | Diagram 19 slas hushallens I6nekonton samman med
konton vars inldning har vissa restriktioner, men farre restriktioner an vid helt bunden inlaning (traditionella
sparkonton). Spannet representerar darmed genomslaget pa l6nekonton, som &r 7 procent, och konton
vars inlaning ar uttagbar, som ar 25 procent. Nagonstans dar emellan torde rantan foér en liknande avista-
kontovariant i euroomradet ligga.
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Investerare har justerat sin syn pa de svenska storbankerna

Investerare har en mer positiv syn pa svenska storbanker an banker i évriga Europa,
vilket illustreras av flera olika matt (se Diagram 20). Men sedan arets borjan har inve-
sterare blivit, relativt sett, nagot mer pessimistiska i sin syn pa de svenska storban-
kerna, trots deras goda I6nsamhet. Att investerare beddmer att riskerna har 6kat lite
mer i svenska storbanker an i banker i 6vriga Europa skiljer sig fran tidigare turbulenta
perioder, dar trenden varit den motsatta.

For svenska storbanker ar investerares implicita avkastningskrav fortsatt lagre an for
banker i 6vriga Europa, men skillnaden har minskat nagot sedan borjan pa aret (se Di-
agram 20). Under borjan pa aret 6kade ocksa CDS-premierna nagot mer for svenska
storbanker an for 6vriga banker i Europa, men denna rorelse har pa senare tid rever-
serats (se Diagram 20).%° Att investerare har justerat sin syn pa de svenska storban-
kerna nagot kan till viss del forklaras av bankernas exponeringar mot kommersiella
fastigheter. Banker med hogre exponering mot fastigheter har utvecklats samre an
sektorn som helhet under det senaste aret.

Diagram 20. Implicit avkastningskrav och CDS-premier for svenska storbanker och
banker i 6vriga Europa

Procent, baspunkter
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Anm. Svenska banker avser Handelsbanken, SEB och Swedbank. Europeiska banker avser ban-

ker som ingar i Eurostoxx, vilket ar ett index for bankaktier i euroomradet. Den streckade linjen
visar forsta vardagen i januari 2023. Diagrammet till vdnster visar det rullande medelvardet pa

kvartalsbasis for det implicita avkastningskravet (eller CoE: Cost of Equity) och ar berdknat uti-

fran marknadspriser. Diagrammet till héger visar CDS-premier for seniora obligationer, 5 ar.

Kallor: Bloomberg, S&P Capital IQ och Riksbanken.

40 CDS é&r en forkortning for Credit Default Swap, vilket ar ett kontrakt mellan aktérer pa kreditmarknaden
som syftar till att overfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en aktor till en annan.
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Minskad inlaning leder till hogre finansieringskostnader

Mycket talar for att bankernas Ionsamhet kommer att forsamras. Bland annat véantas
inlaningen bli mer kostsam till foljd av saval volym- som priseffekter. Inlaningsvoly-
merna i banksystemet har ocksa borjat minskat under det senaste aret (se Diagram
21). Det drivs troligtvis av ranteskillnader dar insattare placerar i andra instrument
med hogre réntor adn inlaning, men ocksa av en minskad kredittillvaxt samt att Riks-
banken successivt saljer av sitt obligationsinnehav.

Som ett resultat av att inlaningen minskar behéver bankerna i stérre utstrackning kon-
kurrera om inlaningen, vilket driver upp finansieringskostnaderna. Att insattarna i na-
got hogre grad skiftar sina insattningar mellan olika banktyper for att fa en hogre
ranta bidrar till detta (se fordjupningsruta “Inlaningen i svenska banker varierar i flyk-
tighet”). Dessutom viljer de att i allt storre utstrackning binda sin inlaning, vilket yt-
terligare 6kar kostnaderna for bankerna. En illustration av de 6kande inlaningskostna-
derna ar att genomslaget av styrrantehéjningarna pa inlaningsrantorna 6kade fran 40
procent i januari till runt 50 procent i september.*!

Diagram 21. Inlaning fran svenska hushall och icke-finansiella féretag i MFI
Miljarder kronor
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Anm. Data t.0.m. september 2023.
Kalla: SCB.

For att fa en uppfattning om hur de svenska storbankernas rantenetto paverkas i ett
scenario dar inldningsrantorna stiger kraftigt har Riksbanken utfort nagra enkla berak-
ningar. | ett scenario dar genomslaget fran styrrantehojningarna okar till 80 procent
istallet for dagens 50 procent, och dar andelen inlaning pa sparkonton ékar fran da-
gens 21 procent till 35 procent, skulle deras réantenetto, allt annat lika, minska med 11
procent. Det motsvarar cirka 15 miljarder kronor for de svenska storbankerna.

41 Siffrorna avser genomslaget pa bankernas inldningsrantor pa nya avtal (samtliga konton) till icke-finansi-
ella foretag och hushall.
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Bankerna har god likviditet

De svenska storbankerna uppfyller med marginal de krav som finns pa likviditetsbuf-
fertar (LCR) i total valuta och i enskilda vasentliga valutor, samt kravet pa stabil netto-
finansiering (NSFR).%2 Aven enligt Riksbankens kompletterande matt, som ocksa ser till
likviditetsrisken under den trettiodagarsperiod som LCR-mattet beaktar, har de
svenska storbankerna fér nirvarande god likviditet.*?

Centralbankernas tillgangskop, som utokades under pandemin, har finansierats ge-
nom att banker har fatt en fordran pa centralbanken. Storbankernas likvida tillgangar,
i form av centralbanksplaceringar, har saledes 6kat och ar en av forklaringarna till de-
ras goda likviditetssituation idag. Nar centralbanker nu stramar at (kvantitativ
atstramning) och saljer av sina obligationsinnehav sa intréffar det omvéanda. Banker-
nas likvida tillgdngar minskar, samtidigt som deras inlaning minskar eftersom motpar-
ten i centralbankens forsaljning i allmdanhet maste ta ut bankinlaning for att kopa till-
gangen av centralbanken. Detta innebar i sin tur att bankerna behéver forlanga l6pti-
den pa finansieringen for att uppratthalla en god likviditetssituation och tillfredsstal-
lande nivaer relativt befintliga likviditetskrav. Detta behdver inte vara ett problem i sig
for bankerna, men det innebar att deras kostnader for att uppréatthalla likviditeten
kommer att 6ka framover.**

Laga kreditférluster, men vissa tecken pa forsamrad kreditkvalitet

De svenska storbankernas kreditforluster ar fortsatt laga. Andelen |dan med en hogre
kreditrisk har dock okat under det senaste halvaret. Enligt IFRS 9 klassificeras lan i tre
riskklasser: steg ett (presterande) ar for Ian som inte visat nagra tecken pa dkad kredi-
trisk, steg tva (underpresterande) ar for Ian med 6kad kreditrisk och steg tre (ned-
skrivna) ar den hogsta riskklassen fér 1an.*> Hur bankerna klassificerar I&n och reserve-
rar for kreditforluster skiljer sig dock at mellan dem. De klassificeringar och kreditfor-
lustmodeller som bankerna anvénder sig av bygger pa deras egna berakningar och an-
taganden om exempelvis olika makroekonomiska faktorer som BNP och arbetsloshet
samt egna kriterier for forflyttning mellan de olika stegen.

Att lan flyttas fran steg ett till steg tva kan ses som ett tidigt tecken pa forsamrad kre-
ditkvalitet. Okningen av andel I&n i steg tva kan observeras bade for de svenska stor-
bankerna och foér andra banktyper som bolanebanker och konsumtionskreditbanker

42 Dessa matt illustrerar bankernas formaga att técka sina stressade nettoutfloden i 30 dagar respektive
halla en viss niva av stabil finansiering i forhallande till sina illikvida tillgangar pa lite langre sikt. Vid ut-
gangen av kvartal 2 2023 var LCR och NSFR i genomsnitt 154 procent respektive 117 procent for de svenska
storbankerna.

43 Se T. Lindqvist och E. Olausson (2023) “En justerad likviditetstackningsgrad som tar 6kad hansyn till
matchning i I6ptider”, Ekonomiska kommentarer nr 1, Sveriges riksbank.

44 Se exempelvis S&P Global Ratings, “European Banks: Protecting Liquidity Will Come At An Increasing
Cost”, June 29 2023.

45 |FRS 9 (International Financial Reporting Standard 9) ar den redovisningsstandard som svenska banker
behover anvanda for att vardera krediter och finansiella instrument sedan januari 2018.
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(se Diagram 22).%¢ Andelen |&n i steg tre har didremot fortsatt vara i stort sett oférind-
rad.*’

Diagram 22. Andel av 1an i steg tva och de fem storsta sektorerna med lan i steg tva
Procent
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Anm. Baserat pa data for 17 svenska banker som ar indelade i olika kategorier: storbank, bola-
nebank och konsumtionskreditbank (KKB). Lan i steg 2 ar underpresterande |an dar det skett en
betydande ¢kning av kreditrisken. | sektorn “Hotell” ingar daven resor och fritid. | Sektorn ”Fas-
tighet” ingar bostdder (inte bostadsrattsforeningar), kontor och lokaler. | sektorn “Tjdnster” in-
gar dven Ovrigt.

Kallor: Bankernas kvartalsrapport, S&P Capital IQ och Riksbanken (KRITA).

En analys av bankernas utlaning till svenska féretag indikerar att den stérsta 6kningen
av andelen lan i steg tva under det senaste aret har skett i fastighetssektorn (se Dia-
gram 22). Den forsamrade kreditkvalitén reflekteras dven i att vissa av fastighetsfore-
tagen har fatt sina kreditbetyg nedgraderade under det senaste aret. Att bankerna
andrat sin syn pa kreditrisken i fastighetssektorn framgar av bankernas uppskatt-
ningar av konkurssannolikheten i olika branscher. Okningen &r tydligast inom byggsek-
torn och kommersiella fastigheter med hyresbostader i sin portfolj. Om man ocksa tar
hansyn till storleken pa lanen framgar att risken for storre kreditforluster framst finns
i fastighetssektorn (se Diagram 23).

46 Klassificeringen i Diagram 22 bygger pa Fl:s rapport Bankbarometern. Se Bankbarometern, mars 2023,
Finansinspektionen.

47 For de svenska storbankerna lag andelen lan i steg tre kvar oférandrad pa 0,3 procent vid utgangen av
kvartal 2.

41



Det svenska finansiella systemet

Diagram 23. Bankerna ser okade risker i sin utlaning till féretag
Procent
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Anm. Lan med risk for fallissemang i procent av total utlaning till icke-finansiella foretag. Lan
med risk for fallissemang ar beréknat som bankernas bedémda konkurssannolikhet (PD: Proba-
bility of Default) multiplicerat med respektive lan i miljarder kronor, aggregerat 6ver sektorer.

Kalla: Riksbanken (KRITA).

Bankerna har kapital att hantera betydande forluster

Riksbankens tidigare stresstester av bankernas exponeringar mot svenska foretag in-
dikerar att kreditforlusterna pa foretagsutlaningen kan bli stora i ett scenario dar den
makroekonomiska utvecklingen blir avsevart svagare dn i Riksbankens prognos, men
att bankerna skulle kunna hantera sddana férluster.*® Eftersom flera fastighetsforetag
star infor ett utmanande finansiellt Idge har Riksbanken utfort ett antal kdnslighetsa-
nalyser av hur stora forluster som skulle kunna uppsta ifall det blir stora problem i
sektorn (se faktaruta ”"Berdkning av reserveringar for 1an till kommersiella fastighets-
foretag”).

Berakningarna visar kreditforluster pa upp till tre procent av utlaningen till kommersi-
ella fastighetsforetag. Aven om I6nsamheten férvintas minska framdver bedéms ban-
kerna ha tillrdckligt stark motstandskraft fér att kunna hantera sadana kreditforluster.
Fortroendet for banksystemet skulle emellertid kunna paverkas och medféra att aven
bankernas finansieringsvillkor férsamras da investerare troligen skulle bli mer avvak-
tande. Detta skulle i sin tur kunna leda till en kreditadtstramning fran bankernas sida,
och darmed paverka fastighetsféretagens finansieringsmojligheter ytterligare nega-
tivt. Berdkningarna tar inte hansyn till sdidana fértroendeeffekter.

48 Nar Riksbanken under varen 2023 utférde ett stresstest pa de svenska bankernas utlaning till svenska
icke-finansiella foretag, dar kommersiella fastighetsforetag inkluderades, visade berdkningarna att de
svenska bankerna skulle kunna gora forluster pa knappt tre procent av utlaningen till svenska foretag (eller
drygt 60 miljarder kronor 6ver tre ar). Se faktarutan “Stresstest av bankernas utlaning till icke-finansiella
foretag” i Finansiell stabilitet, 2023:1, Sveriges riksbank.
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FAKTA — Berakning av reserveringar for lan till
kommersiella fastighetsforetag

For att fa en tydligare uppfattning om hur bankerna skulle paverkas om fastighetsfo-
retagens finansiella situation forsamrades har Riksbanken gjort vissa berakningar.
Dessa bygger pa ett flertal antaganden och férenklingar och ska inte ses som progno-
ser, utan snarare som kanslighetsanalyser. Berakningarna illustrerar hur bankernas re-
serveringar for kreditforluster skulle kunna paverkas om sannolikheten for fallisse-
mang (Probability of Default, PD) 6kar 2, 3 eller 4 ganger for varje enskilt 1an med en
fastighet som sakerhet. Detta innebér att ett Ian med en PD pa 1 procent 6kar till 2, 3
eller 4 procent. En fyrdubbling av PD kan tyckas vara en stor forandring, men jamfor
man till exempel PD innan och under pandemin i hotell och restaurangbranschen sa
Okade den runt 3,5 ganger.

Darefter kan man anta att 6kningen i PD leder till att andelen |an i de hogre riskklas-
serna 2 och 3 6kar. | berakningen gors antagandet att en eventuell flytt mellan de
olika riskklasserna beror pa den initiala PD-nivan och att det krévs en storre férand-
ring for 1an med 1ag initial PD an f6ér lan med hogre initial PD for att de ska flytta mel-
lan de olika stegen (se Tabell 2).

Tabell 2. Kriterier for migrering mellan olika riskklasser

Initial PD Migration till steg 2 om: Migration till steg 3 om:

<0,1% PD-férandring>=400% och PD=100%
PD<100%

0,1%-0,5% PD-férandring>=200% och PD=100%
PD<100%

0,5%-2% PD-férandring>=100% och PD=100%
PD<100%

>2% men <100% PD-forandring>=50% och PD=100%
PD<100%

Kalla: Riksbanken

Beroende pa i vilken riskklass ett lan hamnar gor bankerna olika reserveringar. Om |3-
net hamnar i en hog riskklass reserverar bankerna en stérre andel av lanebeloppet &n
om det hamnar i en 1ag riskklass. Har har vi antagit féljande reserveringsgrader for de
olika riskklasserna:

e 0,1 procent av lanebeloppet i steg 1

e 2,5eller 5 procent av lanebeloppet i steg 2

e 50 procent av lanebeloppet i steg 3
Antagandena for reserveringsgraderna i de olika riskklasserna ar hogre an de som an-
vandes nar Finansinspektionen genomforde ett stresstest av bankernas utlaning till
fastighetsforetag, men samtidigt dr de nagot lagre an vad nagra av de svenska stor-
bankerna har rapporterat.*®

49 Se T. Aranki, C. Lonnbark och V. Thell, “Stresstest av bankernas utlaning till fastighetsféretag”, Fl-analys nr
24, november 2020, Finansinspektionen.
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| Riksbankens KRITA-databas finns det totalt cirka 1 200 miljarder kronor i lan till fas-
tighetsforetag. Baserat pa dessa lan och ovanstaende antaganden skulle bankernas
kreditforlustreserveringar uppga till 0,6 respektive 1,5 procent av lanen beroende pa
om PD 6kar 2 respektive 4 ganger. Om reserveringsgraden i steg 2 istdllet &r 5 procent
okar intervallet for kreditforlustnivan till mellan 1,3 och 3 procent. Detta skulle ge
upphov till kreditforlustreserveringar i storleksordningen 8-38 miljarder kronor.

Ett annat satt att berakna kreditforlustreserveringarna ar att anta vid vilken rante-
tacknings- och belaningsgrad fastighetsforetagens lan flyttar till ett hogre steg i risk-
klassificeringen. Genom att utga fran fastighetsforetagens ranteutgifter och bela-
ningsgrad kan man berakna hur stora bankernas kreditforlustreserveringar skulle
kunna bli om rantorna som foretagen méter 6kar och vardena pa deras fastighetsbe-
stand sjunker. Berdkningarna utgar fran de 34 fastighetsforetag som inkluderas i Dia-
gram 14 vilket totalt motsvarar cirka 320 miljarder kronor i lan hos svenska banker,
och speglar en situation dar de initialt betalar en ranta dar férandringarna i styrrantan
har fatt fullt genomslag och dar foretagens rantor dartill stiger med ytterligare 4 pro-
centenheter. Samtidigt antas vardet pa fastigheterna falla med 30 procent. Har antas
att alla Ian initialt ligger i steg 1 och att de flyttar till de 6vriga stegen enligt samma
metod som Finansinspektionen har anvint.>®

e steg 2 om rantetackningsgraden &r under 1 och beldningsgraden ar mellan 70
och 100 procent,
e steg 3 om rantetackningsgraden ar under 1 och beldningsgraden &r 6éver 100
procent.
Givet dessa antaganden skulle bankerna i ett sadant lage beh6va o6ka kreditforlustre-
serveringarna med cirka 7 miljarder kronor, motsvarande en kreditforlustniva pa 2,2
procent. | denna metod blir prisfallets storlek viktig och om priserna faller med mer dn
30 procent innebar det betydligt stérre kreditforluster. Eftersom dessa berdkningar
utgar ifran ett urval av fastighetsféretag ingar endast cirka 320 miljarder kronor av de
svenska bankernas utlaning till kommersiella fastighetsforetag, vilket ar mindre an i
den tidigare berakningen, dar 1 200 miljarder kronor av bankernas utlaning ingar. En
stor del av de svenska bankernas fastighetsexporingar utgors dessutom av lan till
mindre fastighetsféretag, och det kan vara sa att de i genomsnitt har ett nagot samre
finansiellt utgangslage an de som ingar i denna berdkning. Detta innebar att reserve-
ringarna i kronor inte ar jamforbara med det tidigare exemplet.

%0 Se foregaende fotnot.
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Andra finansiella aktorer fortsatt sarbara vid
marknadsturbulens

Kapitalfléden till och fran utlandet kan paverka kronan

Sverige har lange haft ett 6verskott i det finansiella sparandet, varav en betydande del
kanaliseras till utlandet genom investeringsfonder samt férsakrings- och pensionsfére-
tag. Detta avspeglas bland annat i att aktiefonder som placerar utomlands under flera
ar haft storre nettoinfléden dn motsvarande fonder som investerar inom Sverige.>!
Nettopremierna till svenska forsakrings- och pensionsféretag har likasa varit stora (se
Diagram 24), vilka foretagen i stor utstrackning placerar i utlandska aktier som de inte
valutasikrar.”? Genom att sparandet leder till ett utfléde av kapital frdn Sverige som
innebar ett behov av att salja kronor kan det bidra till en férsvagning av den svenska
kronan. Den senare tidens forsvagning av kronkursen har samtidigt varit gynnsam for
spararna eftersom vardet pa de utlandska tillgangarna stigit, uttryck i kronor. Men ut-
vecklingen kommer att bli den motsatta om kronan starks.

Diagram 24. Nettofléden till svenska aktiefonder och nettopremier till svenska liv-
och pensionsférsdkringar

Miljarder kronor
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B Aktiefonder som placerar utomlands [ Privat kapital- och pensionsforsikring
B Aktiefonder som placerar i Sverige Traditionell liv- och pensionsforsakring
Anm. Nettofléden utgdrs av skillnaden mellan insattningar och uttag ur fonderna och nettopre-

mier av skillnaden mellan inbetalda premier och utbetalda ersattningar. Nettofléden inkluderar
utlandsregistrerade fonder fran medlemsbolagen i Fondbolagens foérening.

Kallor: Fondbolagens forening och Svensk Forsakring.

51 Statistiken inkluderar fondandelar som séljs i Sverige fran medlemsbolagen i Fondbolagens férening, men
fonderna kan vara registrerade i saval Sverige som i utlandet.

52 Se Diagram A.9 i Diagramappendix.
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Andra finansiella aktérer kan forstarka stérningar pa viktiga
finansieringsmarknader

| kraft av sin roll som forvaltare av sparande &r aktérer som investeringsfonder samt
forsakrings- och pensionsforetag stora dgare av finansiella tillgangar, saval i Sverige
som i utlandet.>® P& mindre marknader, som de svenska, har dessa aktoérer darmed
ofta en dominerande stallning (se Diagram 25).>* Det innebdr att deras agerande kan
paverka marknaderna och forvarra stress i det finansiella systemet. Det kan till exem-
pel handla om att man snabbt tvingas gora sig av med olika typer av tillgangar pa vik-
tiga finansieringsmarknader.

Diagram 25. Andra finansiella akt6rers andel av rantebarande vardepapper i SEK
Procent
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Anm. Totalen avser nominellt varde pa utestaende vardepapper per 2023-06-30, exklusive
Riksbankens innehav. “MFI: sak” och "MFI: ej sak” syftar pa sdkerstéllda respektive icke-sdker-
stallda rantepapper emitterade av monetira finansinstitut (MFI). ”Ovrig fin” utgdrs av andra
finansiella foretag an MFI, forsakrings- och pensionsforetag och investeringsfonder. Rantepap-
per fran icke-finansiella féretag brukar ocksa bendmnas som foretagsréantepapper.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Forsakrings- och pensionsforetag anvander exempelvis ranteswappar for att minska
sin ranterisk, satillvida att man genom kontrakten far fast ranta och betalar rorlig
ranta. Rinteswapparnas storlek motsvarar cirka 185 miljarder kronor.> | en situation
da réntorna stiger kraftigt faller ranteswapparna i varde. Féretagen maste da lamna
mer marginalsakerheter, primart kontanta medel, for att uppfylla kraven som den
centrala motparten stéller. Detta skulle kunna leda till ett behov av att sélja exempel-
vis statsobligationer, vilket skulle kunna férvarra stressen i det finansiella systemet.

53 Av de finansiella tillgdngar om drygt 16 310 miljarder kronor som tillhor de svenska forsakrings- och pens-
ionsforetagen samt investeringsfonderna ar nastan 42 procent utlandska tillgangar, enligt SCB:s Finansra-
kenskaperna.

54| dvriga aktorer i Diagram 25 ingar utldndska férsakrings- och pensionsféretag samt investeringsfonder.
Eftersom den utlandska dgarandelen erhalls genom en residualberakning gar det inte att sdga hur stor del
av tillgangarna som de utlandska motsvarigheterna ager.

5> Se Diagram A.10 i Diagramappendix.
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Enligt Riksbankens tidigare stresstester ar inte anvandandet av ranteswappar i nulaget
tillrackligt stort for att i ett stressat ldge orsaka problem pa finansieringsmark-
naderna.’® Likviditetsriskerna skulle dock kunna 6ka i framtiden om féretagen ingar en
stérre mangd rinteswappar.®’

Aven svenska fonder kan bidra till instabilitet i en stressad situation. Har r sdrbarhet-
erna framfor allt kopplade till féretagsobligationsfonderna och kvarvarande diskre-
panser mellan fondernas likviditet och andelsdagarnas mojligheter att I6sa in sina fond-
andelar. Aven om det pagar ett visst fordndringsarbete bland fonderna kvarstar denna
risk, vilken Riksbanken har lyft fram i flertalet finansiella stabilitetsrapporter. Exem-
pelvis har andelen kassa i fondernas portféljer varit i stort sett oférandrad dver tid.>®
Detsamma galler andelen mer likvida obligationer (exempelvis sdkerstéllda obligat-
ioner och statsobligationer) i portfoljerna. Risken kvarstar darmed att fonderna, i en
stressad situation, maste salja relativt illikvida tillgangar for att méta uttag fran an-
delsdgarna, nagot som kan spa pa marknadsstressen och forsvara foretagens finansie-
ring via obligationsmarknaden.

Orsaken till den marknadsstress som har uppkommit vid ett antal tillfallen under se-
nare ar star delvis att finna i de obalanser som véxte fram under perioden med
mycket ldga rantor. | samband med lagranteperiodens jakt pa avkastning pressades
exempelvis kreditriskpremierna pa kapitalmarknaderna. Resultatet blev att dven fore-
tag med lagre kreditkvalitet kunde finansiera sig billigt genom att ge ut obligationer.
Ranteuppgangen har ur det perspektivet inneburit en normalisering. Det har av-
speglas bland annat i att féretagsobligationer nu prissatts med mer differentierade
riskpremier sa att hogre risk motsvaras av hogre lanekostnad. Detta gor det lattare for
samtliga investerare att hitta investeringsmajligheter med en férvantad avkastning
och risk som passar deras langsiktiga riskaptit. Pa sa satt blir det ocksa lattare for dem
att vara mer langsiktiga pa foretagsobligationsmarknaden. Detta kan leda till ett
storre inslag av mer langsiktiga investeringar, till exempel fran forsakrings- och pens-
ionsforetagen, vilket skulle kunna bidra till att risken for likviditetsdrivna utforsalj-
ningar av foretagsobligationer minskar.

Klimatforandringar kan belasta forsakringsforetagen pa sikt

Forsakringsforetagen har ocksa hamnat i fokus i den internationella diskussionen om
klimatrelaterade stabilitetsrisker. Detta eftersom klimatférandringarna riskerar att
leda till fler naturrelaterade skador med betydande ekonomiska konsekvenser, vilket
paverkar bland andra férsikringsféretag.>® Finansinspektionen bedémer att risken for

%6 Se Finansiell stabilitet, 2023:1, Sveriges riksbank, sida 68 och framat, for en mer detaljerad beskrivning av
foretagens riskhantering med derivat, och ett stresstest av deras ranteswappar.

57 For ett mer utforligt resonemang kring varfor likviditetsriskerna kan tankas 6ka, Se M. Andersson (2023)
”Likviditetskrisen i brittiska pensionsfonder”, Staff memo, Sveriges riksbank

58 Se Diagram A.11 i Diagramappendix.

%9 Globalt berdknas de totala ekonomiska forlusterna fran naturrelaterade skador under det forsta halvaret
2023 till 120 miljarder dollar. Swiss Re (2023): Severe thunderstorms account for up to 70% of all insured
natural catastrophe losses in first half of 2023, Swiss Re Institute estimates | Swiss Re ) (pressmeddelande).
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att svenska skadeforsakringsforetag drabbas av ekonomiska problem pa grund av na-
turkatastrofer ar liten p& kort sikt.®® Ddremot kan risken 6ka pa langre sikt p& grund av
att klimatforandringarna kan 6ka frekvensen av, och omfattningen pa, naturkatastro-
fer. | ett lage dér det uppstar skador pa icke-férsakrade tillgangar (sa kallat protection
gap pa engelska) kan det aven paverka banksektorn. Det géller sarskilt i lander dar
banksektorn har en stor andel utlaning mot icke-forsakrade siakerheter. Detta kan ha
negativa effekter pé den finansiella stabiliteten.5?

Korta loptider och samre likviditet pa valutamarknaden skapar risker

Forsakrings- och pensionsforetagen sakrar vanligtvis sina investeringar i utlandska ob-
ligationer mot valutarisk. En stor del av valutasakringen sker genom valutaswappar
som har betydligt kortare |6ptider @n obligationerna, vilket leder till att foretagen 16-
pande behoéver fornya sina swappar. Riksbanken har vid flera tillfallen uppmarksam-
mat att det skulle kunna uppsta problem i det finansiella systemet om de och de stat-
liga AP-fonderna inte kan férnya sina swappar.®? De kan till exempel behéva silja en
stor mangd svenska kronor mot utlandsk valuta for att betala tillbaka valutadelen i
swapparna. Denna mangd kronor, som de i sa fall kan sélja pa spotmarknaden, kan bli
stor i forhallande till de volymer som normalt omsatts dar, vilket kan leda till stora
vaxelkursrorelser.

Denna sarbarhet har 6kat de senaste aren. Ett skal till det ar att forsakrings- och pens-
ionsforetagen samt AP-fonderna dkat sina valutasakringar i dollar (se Diagram 26).
Om valutaswapmarknaden skulle sluta fungera i en manad skulle cirka 480 miljarder
kronor av valutasdkringar i dollar forfalla. Samtidigt har omséattningen pa spotmark-
naden inte 6kat i samma utstrackning utan varit relativt stabil. | genomsnitt har den
dagliga omsattningen varit ungefar 44 miljarder kronor for marknaden totalt och 5
miljarder kronor for segmentet svensk kund, dar aktérerna ingar.®® Dessutom har lik-
viditeten pa spotmarknaden, matt som skillnaden mellan historiska kop- och saljpri-
ser, férsdmrats.®

60 Se FI-tillsyn 26: Svenska forsdkringsbolag rustade for naturkatastrofer, mars 2023, Finansinspektionen.

61 Se Policy options to reduce the climate insurance protection gap, Discussion paper, april 2023, Europeiska
centralbanken och Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten.

62 Se "Sammanlankningen mellan forsdkringsforetag, AP- fonder och banker via valutamarknaden”, fordjup-
ning i Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.

63 Detta baseras pa data fran Selma-rapporteringen fran Riksbankens motparter och ger saledes inte nod-
vandigtvis en helhetsbild av marknaden.

64 Se Diagram A.12 i Diagramappendix.
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Diagram 26. Férsdkrings- och pensionsféretagens samt AP-fondernas
valutasakringar i dollar
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Anm. Nettopositioner per aterstaende l6ptid den sista handelsdagen varje manad. Baserat pa
nominella belopp for utestaende kontrakt dar dollar byts mot kronor eller vice versa. | decem-
ber 2022 var nettopositionen i valutasakringar < 7 dagar motsvarande -1,2 miljarder kronor,
det vill sdga att aktérerna skulle leverera kronor. Den observationen har exkluderats i diagram-
met.

Kalla: Riksbanken.

Den finansiella infrastrukturen star infor stora
forandringar

Fortsatt god tillganglighet i den finansiella infrastrukturen

Tillgdngligheten i de svenska finansiella infrastruktursystemen har varit god under den
senaste tiodrsperioden (se Diagram 27). Det innebér att den stora merparten av alla
betalningar och vardepapperstransaktioner har kunnat genomféras. De incidenter
som har skett under de senaste sex manaderna, hos RIX och de aktérer som mojliggor
Swishbetalningar (BankID, Bankgirot och Getswish), har klarats upp samma dag som
de intraffat. Incidenterna har darmed endast haft en mindre paverkan pa betalfor-
magan och inte paverkat den finansiella stabiliteten.
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Diagram 27. Tillganglighet i de finansiella infrastruktursystemen
Procent
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Anm. 100 procent innebér att systemet har varit tillgangligt 100 procent av tiden. Ar 2022-2023 av-
ser data fram till de tre forsta kvartalen for ar 2023. Tillgangligheten for Swishbetalningar &r berak-
nad som hundraprocentig tillganglighet minus den totala avbrottstiden for BankID, Getswish och
Bankgirots plattform Betalningar i Realtid.

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

Bankgirot star infor stora forandringar

Bankerna, som ager och ansvarar for clearingorganisationen Bankgirot, har bestamt
att betalinfrastrukturen ska moderniseras. Som ett led i detta har det under flera ar
pagatt ett omfattande arbete med att ersatta Bankgirot, vilket har bidragit till att ut-
vecklingen av Bankgirots system har prioriterats ner. Sedan ersattningsplanerna lades
ner under varen har det funnits en stor osakerhet om framtidens betalinfrastruktur.
Men nu har Bankgirot fatt i uppdrag att driva arbetet med att utforma framtidens l6s-
ning, vilket ar positivt. Samtidigt innebar uppdraget utmaningar eftersom Bankgirots
system behover utvecklas och moderniseras, parallellt med att den befintliga verk-
samheten behdver kunna drivas utan stérningar. For att kunna genomfora planen be-
héver Bankgirot bland annat ha langsiktig finansiering, en styrelse som kan fatta néd-
vandiga beslut om riskhanterande atgarder och tillrackligt med personal med ratt
kompetens. Detta stéller krav pa en god styrning och kontroll fran Bankgirots dgare,
samtidigt som Bankgirots styrelse behdver agera tillrdckligt oberoende avseende agar-
intressen. Det bor ocksa finnas oberoende styrelseledamoter utan direkt koppling till
agarna. Den senaste tiden har det skett vissa forandringar i Bankgirots styrelse som
pekar i en positiv riktning. Riksbanken kommer att fortsatta folja hur Bankgirot styrs
av bankerna, och hur arbetet med att tillsdtta oberoende styrelseledaméter fortléper.

Betydande forandringar inom det svenska CCP-landskapet

Under aret har deltagarna i den svenska centrala motparten (CCP:n) Nasdags Clea-
rings ravaruclearing haft lagre marginalsdkerhetskrav d4n under hésten 2022.%° Detta
ar en foljd av att priserna och volatiliteten pa den nordiska elderivatmarknaden har

65 Se Diagram A.13 i Diagramappendix.
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atergatt till mer normala nivaer. Nasdaq Clearing beslutade i juni att avyttra sin rava-
ruclearing.® Det innebér att de framdeles enbart kommer att erbjuda clearing av fi-
nansiella derivat, och ddrmed fa farre risker att hantera. De nordiska elderivat, som
nu clearas hos Nasdaq Clearing, kommer da istéllet att hanteras av den tyska CCP:n
European Commodity Clearing (ECC). ECC star under tillsyn av tyska myndigheter som
foljer samma EU-regelverk som Finansinspektionen. Pa sa satt ar bedémningen nu att
avyttringen inte paverkar anvandarna av dessa clearingtjanster namnvart. Vid anvan-
dande av ECC for clearing kan de icke-finansiella foretagen komma att behéva gora
detta indirekt, via en bank, istéllet for som direkta deltagare, som &r vanligt hos Nas-
daq Clearing. Det kan i sa fall ha implikationer for CCP:n snarare &n for anvandarna,
eftersom banker generellt torde ha en battre likviditetsberedskap an icke-finansiella
foretag.

Eftersom CCP:er har kopplingar till flertalet systemviktiga marknader och aktérer, och
kan behova erhalla likviditet mycket snabbt har Riksbanken beslutat att erbjuda
CCP:er mojlighet att Iana pengar Gver natten genom att inratta en sarskild utlaningsfa-
cilitet.®” Faciliteten gor det mojligt for CCP:er att snabbt kunna omvandla vardepapper
till kontoférda pengar, om marknadsldsningar for att gora det antingen inte ar till-
gangliga eller riskerar att stora den rantebildning Riksbanken vill uppna genom sina
penningpolitiska atgarder.

66 Se Nasdaq Inc.(2023): EEX and Nasdag Commodities Announce Intention to Transfer Nasdag’s European
Power Business to EEX | Nasdag, Inc. (pressmeddelande).

67 Se Sveriges riksbank (2023): Riksbanken erbjuder centrala motparter in- och utlaningsfaciliteter (press-
meddelande).
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FAKTA — PayPals nya stablecoin

Kryptotillgangar har under senare ar anvants for att utmana traditionella finansiella
marknader och aktorer. Anvandningen har dock an sa lange varit relativt blygsam.
Paypals lansering av sin Stablecoin, PYUSD, i augusti 2023 har dock rest fragan om
detta férhallande dr pa vag att dndras.®®

Stablecoins ar en typ av kryptotillgang vars syfte ar att halla ett stabilt varde over tid i
férhallande till en valuta eller annan tillgdng.®® PYUSD &r knuten till den amerikanska
dollarn. An s& lange &r mangden PYUSD i cirkulation marginell. Men till skillnad fran
andra utgivare av stablecoins dr PayPal en etablerad aktor pa betalningsmarknaden
med en befintlig infrastruktur och en stor kundkrets — drygt 250 miljoner anvandare i
USA och 435 miljoner globalt. PYUSD skulle darmed kunna ha forutsattningar att bli
accepterad som betalningsmedel av den breda allmanheten. Om betalningar i allt
storre utstrackning ersatts med PYUSD, och PayPal darmed ersatter existerande betal-
ningssystem, kan det fa en stor inverkan pa affarsmodellen for bade betalningsbolag
och banker da en 6kande andel betalningar skulle clearas utanfér banksystemet. Av-
saknaden av federal amerikansk reglering av kryptotillgangar har i det perspektivet
lyfts fram som ett problem.

Stablecoins behdver uppbackning av likvida reservtillgangar for att anvandare ska se
kopplingen till den underliggande tillgangen som trovardig. Stablecoins ar darmed sar-
bara for stora och plotsliga uttag fran andelsdgare/anvandare. Stora uttag kan krava
att underliggande tillgangar maste saljas, vilket kan paverka priset pa tillgangen nega-
tivt. Denna sarbarhet forstarks av bristen pa reglering och transparens, vilket gor det
svarare for marknadsaktorer att bedoma riskerna. For PYUSD bestar de underliggande
reservtillgangarna dock i stor utstrackning av statspapper med korta |6ptider, dar likvi-
diteten ar forhallandevis god. | jamforelse med den marknaden ar dessutom stable-
coins reservtillgangar mycket begransade, vilket ocksa minskar risken for en stor pris-
paverkan.

En viss del av PYUSDs reservtillgangar bestar av bankinsattningar. | princip skulle en
uttagsanstormning mot PYUSD ddrmed kunna paverka bankerna negativt, genom att
reservtillgangar i form av insattningar fran bankerna behover tas ut. Detta géller ocksa
om okade kop av PYUSD skulle ske pa bekostnad av bankinsattningar. | bada fallen
skulle bankerna behova ersatta hushallsinlaning med marknadsfinansiering, eller dy-
rare hushallsinlaning pa sparkonton. Eftersom anvandningen av PYUSD an sa lange ar
sa begransad forefaller de i nuldget inte utgora nagon direkt risk mot amerikanska
banker, men PayPals betydande kundunderlag gor att detta snabbt skulle kunna for-
andras. | Sverige ar PayPal relativt sma och eftersom MiCA-férordningen satter gran-
ser for anvandningen av stablecoins knutna till andra valutor an euron &r ocksa poten-
tialen for PYUSD att expandera inom EU begrinsad.”®

8 Formellt &r den utgiven av Paxos Trust Company.
69 Se H. EkIoof (2022), “En oversikt over fintech och kryptotillgangar”, Staff memo, Sveriges riksbank.
70 Med MIiCA avses regleringen Markets in Crypto Assets Regulation.
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FAKTA — Aterhamtningsférmaga vid cyberangrepp

Det ar av stor vikt att alla aktorer i den finansiella sektorn arbetar for att 6ka mot-
standskraften mot cyberangrepp. Denna foérbattras kontinuerligt i det finansiella sy-
stemet, men inte i samma snabba takt som hotbilden fordandras. Som ett led i arbetet
med att identifiera risker genomforde Riksbanken under varen 2023 en enkat géllande
finansiella aktorers formaga att snabbt och sdkert kunna aterstarta system och ater-
lasa kvalitetssdkrade data efter ett cyberangrepp. | denna undersokte Riksbanken
aterhamtningsférmagan vid ett fullskaligt cyberangrepp, som éar ett allvarligt angrepp
som slar ut kritiska tekniska system och darmed utgor en risk for det finansiella syste-
met.

Svaren i enkaten visar att de aktérer som tillhandahaller kritiska funktioner har en viss
formaga att aterhamta sig vid ett fullskaligt cyberangrepp, men att de kan géra mer
for att starka sin aterhamtningsformaga. Riksbanken bedémer att aktérerna bland an-
nat bor ta reda pa hur lang tid de behdver for att aterstalla kritiska funktioner efter
ett fullskaligt cyberangrepp, samt genomféra fler och mer omfattande tester och 6v-
ningar. Exempelvis kan évningar dar aktérer genomfor aterlasning av flera kritiska sy-
stem samtidigt, 6ka motstandskraften. Riksbanken bedomer att genomférandet av sa-
dana 6vningar kan 6ka aterhamtningsférmagan och darmed minska cyberriskerna for
det finansiella systemet pa sikt.
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FORDJUPNING — Inldningen i svenska
banker varierar i flyktighet

Varens oro pa bankmarknaden understrok risken forknippad med ban-
kers inldning, det vill sdga insattningar p& bankkonton. Aven om situat-
ionen i de utlandska banker som drabbades var speciell, gav hdndelseut-
vecklingen skal att generellt sett forsoka 6ka kunskapen om hur insattare
agerar. Riksbanken har darfor gjort en fordjupad analys av inlaningen i
svensk banksektor. Resultaten visar att vissa banker har en hogre kon-
centration av inlaning fran enskilda insdttare, men det gar inte att finna
belagg for att inldningen ar sarskilt koncentrerad till en enskild sektor.
Data visar aven att de banker som har en hogre andel inldning som inte
ar garanterad av insattningsgarantin haller en storre likviditetsbuffert.
Resultaten pekar samtidigt pa att inlaningen kan vara mer flyktig hos
vissa mindre banker, i synnerhet inlaning som inte tacks av insattningsga-
rantin. Detta kunde bland annat observeras under utbrottet av coro-
napandemin. Flera konsumtionskreditbanker har dven stor andel inlaning
i Tyskland, delvis genom inlaningsplattformar, vilken troligtvis har en
hogre flyktighet. Detta i kombination med att ny teknik och sociala me-
dier kan ha gjort inlaning mer flyktig, gor att det ar viktigt att fortsatta
overvaka riskerna med inlaningen framover.

Inlaning medfor ocksa likviditetsrisker

Hushall, foretag och finansiella institutioner har alla behov av att satta in pengar pa
konton hos bankerna. Denna inlaning ar en viktig del av bankers finansiering och har
traditionellt ansetts vara en mer stabil finansieringskalla an marknadsfinansiering.
Men dven inlaning kan férsvinna om fortroendet fér en bank sviktar och kunder vill ta
ut sina pengar. Hastigheten i de uttagssanstormningar som skedde i ett antal ameri-
kanska banker under varen tyder dessutom pa att flyktigheten i inlaningen kan ha
okat som foljd av den tekniska utvecklingen. Detta eftersom sociala medier innebar
att information sprids mycket snabbt samtidigt som det ar valdigt latt att flytta
pengar.

Trots att svensk banksektor klarade sig val under varens turbulens finns det skal att
Oka kunskapen om de svenska bankernas inlaning. Riksbanken har god kdannedom om
bankernas finansieringsstrukturer och inlaningens sammansattning, men for att kunna
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gora en mer detaljerad analys kring andra intressanta aspekter kravs mer data. Riks-
banken har darfor begéart in detaljerad data 6ver inlaningen i 24 svenska banker.”*

Inlaningen skiljer sig mellan olika typer av banker

| slutet av andra kvartalet 2023 uppgick inlaningen i svensk banksektor till drygt

10 000 miljarder kronor,”? vilket dr ungefar 170 procent av Sveriges arliga BNP. | ett
internationellt perspektiv ar dock inlaningen i svensk banksektor liten om man ser till
storleken pa totala skulder och utldning.” Hur mycket inl&ning de svenska bankerna
har varierar beroende pa vilken typ av bank det ar. Storbankerna och boldnebankerna
har en relativt liten andel inlaning i forhallande till totala skulder, 50 respektive
knappt 40 procent (se Diagram 28). Det beror pa att de till stor del finansierar sig pa
kapitalmarknaderna. For 6vriga banktyper utgor inlaningen minst 75 procent av de to-
tala skulderna och ar darmed den viktigaste finansieringskallan. Av diagrammet fram-
gar ocksa att privatpersoner star for en stor andel av inldningen fér manga banker.
Det géller framfor allt for konsumtionskreditbankerna dar Gver 95 procent av inla-
ningen kommer fran privatpersoner. Storbankerna, sparbankerna och vardepappers-
bankerna har dven en betydande del féretagsinlaning. Inlaning fran finansiella féretag
utgor dven en relativt stor andel av inlaningen i storbankerna och vardepappersban-
kerna.

71 Data visar bland annat fordelningen av inlaningen mellan sektorer, valutor, ldnder, enskilda insattare,
kontotyper samt hur mycket som ar insattningsgaranterat. Frekvensen ar manatlig och med 5 ars historik.
Foljande banker och bankkoncerner omfattas av datainhamtningen: Storbanker: Handelsbanken, SEB och
Swedbank. Boldnebanker: Bluestep, Landshypotek, Lansforsakringar Bank, SBAB och Skandiabanken. Kon-
sumtionskreditbanker: Hoist Finance, ICA Banken, lkano, Klarna, Marginalen, Nordax, Norion (tidigare Col-
lector), Resurs, Svea Bank och TF Bank. Sparbanker: Sparbanken Nord, Sparbanken Sjuharad och Sparban-
ken Skane. Vardepappersbanker: Avanza, Carnegie och Nordnet. Grupperingen av banker bygger pa Fl:s
Bankbarometer. Sett till inlaningen hos samtliga sverigekontrollerade MFl:er star dataintaget for 85 pro-
cent. Benamningen banker i fordjupningen avser hela bankkoncernerna.

72 Siffran inkluderar inlaning i svenska MFl:ers moderbolag och utlandska filialer samt utlandska bankers fili-
aler och dotterbolag i Sverige. Svenska bankers utlandska dotterbolag &r exkluderade. Siffran kan darmed
skilja sig fran de svenska bankernas inlaning pa koncernniva.

73 For Sverige, och de 6vriga nordiska landerna, &r till exempel kvoten utldning till inlaning betydligt hogre
an for USA och 6vriga EU-lander da de nordiska bankerna till storre del finansierar sin utlaning genom kapi-
talmarknaderna.
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Diagram 28. Inlaning fordelat pa typ av insittare
Procent
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Storbank Bolanebank KKB Sparbank Vp-bank
B Privatpersoner [0 Bvriginlaning
B icke-finansiella foretag [l Ovriga skulder
[ Finansiella foretag ® Garanterad inlaning som andel av totala skulder

Anm. KKB: Konsumtionskreditbank, Vp-bank: Vardepappersbank. Diagrammet visar andelen av
totala skulder.

Kalla: Bankernas inrapporterade data till Riksbanken.

Andelen garanterad inlaning skiljer sig mellan bankerna

Hur mycket av finansieringen som utgors av inlaning som inte tacks av den statliga in-
sattningsgarantin skiljer sig at mellan banktyperna, vilket Riksbanken uppmarksammat
tidigare.” En tredjedel av storbankernas totala skulder utgérs av sddan icke-garante-
rad inlaning (se Diagram 29). Motsvarande siffra fér vardepappersbankerna ar 41 pro-
cent, for sparbankerna 27 procent, fér bolanebankerna 9 procent och fér konsumt-
ionskreditbankerna 4 procent. Att siffrorna skiljer sig at beror dels pa hur mycket inla-
ning bankerna har i férhallande till totala skulder, dels pa vilka insattarna &r. De ban-
ker som framfor allt har insattningar fran ett stort antal privatkunder har en hég andel
insattningsgaranterad inlaning.”” Det giller exempelvis konsumtionskreditbankerna
for vilka den garanterade inlaningen utgor 95 procent av den totala inlaningen. For
storbankerna ar cirka en tredjedel av inldningen garanterad. Att en stor andel inte &r
garanterad beror bland annat pa att de har mycket inlaning fran féretag, bade icke-
finansiella och finansiella. Av vardepappersbankernas inlaning ar cirka 60 procent ga-
ranterad da de har insattningar fran privatpersoner som overstiger garantibeloppet
samt en relativt stor andel insattningar fran foretag.

Analysen visar att de banker som har en hogre andel icke-garanterad inlaning, som
storbankerna och vardepappersbankerna, har en storre buffert av hogkvalitativa lik-
vida tillgangar (high-quality liquidity assets, HQLA) sett till totala skulder (se Diagram
29). Buffertkravet ar utformad enligt Baselregelverket for att kunna tacka olika utflo-
den fran banken under ett stressat scenario. Hur stor buffert en bank maste ha beror

74 Se Finansiell stabilitet, 2023:1, Sveriges riksbank.

7> | Sverige galler insattningsgarantin upp till 1 050 000 kronor per insattare och institut. Den géller for alla
privatpersoner, samt foretag och andra juridiska personer. Den omfattar dock inte finansiella foretag.

56



Inlaningen i svenska banker varierar i flyktighet

pa ett flertal faktorer, dar typ av finansiering &r en. Inldning som klassas som mer flyk-
tig enligt regelverket driver upp buffertkravet. Inlaning fran foretag, och sarskilt finan-
siell inlaning, beddms som mer flyktig dn inlaning fran privatpersoner. Generellt klassi-
ficeras dven icke-garanterad inlaning som mer flyktig an garanterad inlaning.

Diagram 29. Skulder nedbrutet pa inlaning och dvriga skulder, i relation till HQLA
Procent

100 =
80
60
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B \cke-garanterad inlaning [l Garanterad inlaning Ovriga skulder ® HQLA

Anm. Procent som andel av totala skulder. KKB: Konsumtionskreditbank, Vp-bank: Vardepap-
persbank, FRB: First Republic Bank, SB: Signature Bank och SVB: Silicon Valley Bank. Data pa
HQLA for de amerikanska bankerna saknas da mindre och medelstora banker i USA &r undan-
tagna fran Basels regelverk och darfor inte rapporterar dessa siffror.

Kallor: Bankernas inrapporterade data till Riksbanken, Federal Deposit Insurance Corporation
och Federal Reserve.

Vissa typer av banker ar mer exponerade mot enskilda insattare

Riksbanken har vidare analyserat om de svenska bankernas inlaning ar koncentrerad
till vissa sektorer eller enskilda insattare da detta kan bidra till hogre risk i en banks in-
l&ning.”® Av den inhdmtade datan framgar sektorstillhdrighet fér de 50 stérsta insét-
tarna fran finansiella foretag och de 50 stérsta insattarna fran icke-finansiella fore-
tag.”” Riksbanken hittar dar inga indikationer pa att ndgon av de svenska bankernas
inlaning skulle vara sarskilt koncentrerad till en enskild sektor.

| Diagram 30 framgar hur stor andel av bankernas inlaning som enskilda insattare star
for. Om man studerar den svarta linjen, den som beskriver medelvardet for alla ban-
ker samlat, sa ser man att de 100 storsta insattarna i genomsnitt star for knappt 10
procent av den totala inlaningen. | vardepappersbanker och storbanker star de 100
storsta insattarna for en vasentligt storre andel av den totala inlaningen &n i 6vriga
banker, 20 respektive 25 procent. Bada gruppernas medelvarden drivs till stor del upp

76 Ett narliggande exempel ar de amerikanska bankerna som var exponerade mot risker i techbranschen och
som fick problem under varen. | SVB stod dessa insattare for mer an halften av deras inlaning. Review of the
Federal Reserve’s Supervision and Regulation of Silicon Valley Bank, april 2023, Federal Reserve.

77 Riksbanken har dven begért in data 6ver de storsta insattningarna fran privatpersoner, centralbanker, och
ovriga motparter.
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av enskilda banker som ingar i respektive grupp. Att dessa banker ligger hogre beror
pa att de har mer inlaning fran foretag vilka ar farre till antalet &n privatpersoner men
gor storre insattningar. Bland vardepappersbankerna aterfinns dock dven en del pri-
vatpersoner bland de 100 stérsta insattarna.

Diagram 30. De 100 storsta insdttarnas andel av inlaningen i bankerna
Procent
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— Storbanker Sparbanker = Konsumentkreditbanker

— Virdepappersbanker = Boldnebanker = = Alla banker

Anm. Kumulativ andel av total inlaning, medelvarde per banktyp. Pa den horisontella axeln ar
insattarna rangordnade fran 1 till 100, dar den som satt in storst belopp far rank 1. Langst till
vanster i grafen aterfinns alltsa hur stor andel den storsta insattaren i genomsnitt utgor for en
viss typ av bank. Léngst till hoger aterfinns pa motsvarande satt hur stor andel de 100 storsta
insattarna gemensamt i genomsnitt utgor for en viss typ av bank.

Kalla: Bankernas inrapporterade data till Riksbanken.

Konsumtionskreditbankernas inlaning utomlands kan vara mer flyktig

Flera svenska banker har dotterbolag och filialer utanfor Sverige varfor de ocksa kan
ha inlaning fran andra lander. Vad géller koncentration till olika lander finns drygt 60
procent av de svenska bankernas inlaning i Sverige. Darutover finns drygt 12 procent i
Baltikum, knappt 8,5 procent i ndgot av de 6vriga nordiska landerna, 8 procent i USA
och knappt 6 procent i Storbritannien. De allra flesta av de banker som ingar i data-
materialet har bara inlaning i Sverige. De vasentliga utlandska exponeringar som finns
star att finna hos storbankerna och konsumtionskreditbankerna. Storbankerna har in-
laning i USA, Storbritannien, Baltikum och 6vriga nordiska lander.

Inlaning i Tyskland utgér 3 procent av totalen for alla banker, men i flera konsumtions-
kreditbanker utgor inlaning i Tyskland mellan 20 och 90 procent av deras totala inla-
ning. Flera av dessa banker har valt att ansluta sig till storre insattningsplattformar,
déar sparare enkelt kan byta konto for att till exempel fa en hégre sparrédnta. Det kan
darfor troligtvis medfora en storre flyktighet jamfort med direkta insattningar. Den
hogre flyktigheten motverkas dock i viss man av att en del av inlaningsvolymerna pa
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dessa plattformar ligger pa tidsbundna konton med begransade uttag pa sex manader
eller langre.”®

Flyktigheten i inlaningen varierar mellan olika insattare och banktyper

For att kunna bilda sig en uppfattning om flyktigheten har Riksbanken analyserat de
in- och utfléden som skedde i bankernas inlaning under perioden som datamaterialet
tacker, dvs januari 2018 till juni 2023. De storsta manatliga utflodena fran varje banks
totala inldning under perioden I&g mellan 1 och 22 procent (se Diagram 31).”° Det &r
tydligt att utflédena skiljer mellan olika typer av inlaning. Exempelvis hade inlaningen
fran privatpersoner som var insattningsgaranterad mindre utfléden dn den som inte
var garanterad. Detsamma galler for inlaningen fran icke-finansiella foretag. Man ser
dven en tydlig skillnad i hur stora utflédena varit mellan s3 kallad operativ® och icke-
operativ foretagsinlaning, dar utflodena for den icke-operativa var vasentligt storre.

Analysen visar dven att inlaningen fran finansiella foretag (som nastan uteslutande
finns i storbankerna och vardepappersbankerna), hade de storsta utflédena. Av denna
inlaning var det kreditinstitut samt fondbolag och férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder som stod for de storsta utflodena. De stora utflodena fran kreditinstituten
beror till stor del pa arsskifteseffekter. Att kreditinstitut flyttar sina insattningar vid
arsskiften ar aterkommande och kommer av att bankerna vill minska sina balansrak-
ningar vid denna tidpunkt, vilket de gor genom att bland annat sanka rantan pa denna
typ av inldning.8! Dessa utfléden innebéar vanligtvis inte ndgon likviditetsstress ef-
tersom de ar viantade och bankerna darfér haller likvida tillgangar for att kunna mota
utflédena.

Variationen i de utfléden som observerades ar generellt i linje med vad som ar forvan-
tat. Till exempel antas det i Baselregelverket att icke-garanterad inlaning ar mer flyktig
an garanterad, att icke-operativ inlaning ar mer flyktig 4n operativ samt att finansiell
inlaning ar den kategori som ar mest flyktig. Analysen visar dock att utflédena fran pri-
vatpersoner och icke-finansiella féretag var ungefar lika stora, viket skiljer sig fran re-
gelverket som generellt klassificerar inlaning fran foretag som mer flyktig &n den fran
privatpersoner.%?

78 Se Svahn (2023), “Buy now pay later — ett hot mot den finansiella stabiliteten?”, Staff memo, Sveriges
riksbank.

72 Analysen avser nettoutfloden och ar gjord utifran stallningsvarden manadsslut mot manadsslut da dessa
data ej tacker in dagliga observationer.

80 Med operativ inlaning menas inlaning som ar kopplad till banktjanster som ror ett foretags operativa
verksamhet, sdsom Ioneutbetalningar, cash management och clearing. Med icke-operativ menas har 6vrig
foretagsinlaning.

81 Bankerna gor detta for att sanka sin resolutionsavgift, avgift till insattningsgarantin och bankskatt vilka
beraknas utifran balansrakningen stallningsvarde vid arsslutet. Samtidigt som utflédena fran dessa grupper
var valdigt stora ar det vart att ha i atanke att den har typen av inlaning star for en begransad andel av den
totala inlaningen.

82| Baselregelverket ar utflédesantagandet i ett 30-dagars stressat scenario for inlaning fran ‘retail’ (vilket
avser privatpersoner och sma/medelstora foretag) 3 till 5 procent for insattningsgaranterad inldning och 10
procent for icke-garanterad. For icke-finansiella foretag ar dessa siffror 5 till 20 procent for insattninggaran-
terad inlaning och 25 till 40 procent for icke-garanterad. For inlaning fran finansiella foretag ar siffran 100
procent. Se Basel Ill: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, januari 2013, Banken
for internationell betalningsutjamning (BIS).
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Diagram 31. Storsta manatliga utfléden av inlaning
Procent

100 _
80
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40

20

Anm. Procent som andel av total inlaning per respektive inlaningskategori. Data avser banker-
nas storsta manatliga utfléden mellan januari ar 2018 och juni ar 2023 och illustreras i dia-
grammmet med varden fér max/min samt forsta och tredje kvartilen. Punkterna i diagrammet
avser medianen for varje kategori. Om en banks inlaning fran en inlaningskategori understiger
en procent av dess totala inlaning exkluderas dem sa att inte valdigt sma volymer stor helhets-
bilden. ”G” och "1G” efter ett kategorinamn star for “Garanterat” respektive ”Icke-garanterat”.
"QOperativ” och “icke-operativ” avser denna typ av inlaning endast fran icke-finansiella och fi-
nansiella foretag, samt data endast fran storbankerna. AIF star for forvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder.

Kalla: Bankernas inrapporterade data till Riksbanken.

Utflodena i total inlaning skiljde sig at beroende pa banktyp. Sett till medianen hade
storbankerna stérst utfloden (17 procent), féljda av vardepappersbankerna (9 pro-
cent), konsumtionskreditbankerna (5 procent), bolanebankerna (2 procent) och spar-
bankerna (2 procent) (se Diagram 32). Skillnaderna beror bland annat pa att storban-
kerna och vardepappersbankerna star for merparten av inlaningen fran finansiella fo-
retag, det vill sdga den kategori som hade storst utfloden. Noterbart ar att inom kate-
gorin icke-garanterad inlaning fran privatpersoner hade konsumtionskreditbankerna
storst utfloden. Detsamma géllde den icke-garanterade inlaningen fran icke-finansiella
foretag. Dock utgor icke-garanterad inlaning endast en liten andel av konsumtionskre-
ditbankernas totala inlaning.

60



Inlaningen i svenska banker varierar i flyktighet

Diagram 32. Storsta manatliga utfléden av inlaning
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Anm. Procent som andel av total inlaning per inlaningskategori. Data avser bankernas storsta
manatliga utfloden mellan januari ar 2018 och juni ar 2023 och illustreras i diagrammet med
median per banktyp. Om en banks inlaning fran en inlaningskategori understiger en procent av
dess totala inlaning exkluderas den sa att inte valdigt sma volymer ska stéra helhetsbilden.
Detta, och det faktum att en del banker inte har inlaning i vissa kategorier, gér att medianen
ibland ar berdknad pa farre banker an alla banker per banktyp. “G” och ”IG” efter ett kategori-
namn star for “Garanterat” respektive “Icke-garanterat”. ”“Operativ” och “icke-operativ” i dia-
grammet avser denna typ av inlaning endast fran icke-finansiella och finansiella foretag, samt
data endast fran storbankerna. AIF star for forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Kalla: Bankernas inrapporterade data till Riksbanken.

Vissa banker hade storre utfléoden i samband med coronautbrottet

Det ar viktigt att skilja pa utfloden som &r férvantade, som kommer av att viss inlaning
till sin natur fluktuerar mer, och ovdntade som till foljd av en stressad situation och
minskat fortroende innebar stérre utfloden an man raknat med. Om en bank skulle
drabbas av stora sadana oférvantade utfléden kan det leda till likviditetsproblem. Fér
att undersdka om viss inlaning visade tecken pa 6kad flyktighet under mer stressade
situationer har Riksbanken analyserat inlaningen i samband med utbrottet av coro-
napandemin, Rysslands invasion av Ukraina och varens bankoro.®3

Resultaten visar att storbankerna inte hade tydligt avvikande utfloden under ndgon av
dessa handelser medan vissa 6vriga banker sag 6kade utfloden, speciellt under coro-
napandemin. Det galler framfor allt vissa konsumtionskreditbanker och vardepappers-
banker, medan flodena var relativt mindre fér bolanebanker och sparbanker.

Eftersom utfloden framfor allt skedde i samband med att pandemin broét ut fokuserar
resultaten nedan pa den perioden. Under den perioden var antalet sammanhangande

83 Studien undersokte om det hade skett nagon nedgang i bankerna inlaning kring de olika handelserna rak-
nat fran en manad innan handelsen dgde rum och fyra manader efter. Om en nedgang skett raknades anta-
let manader med en sammanhadngande nedgang, samt nedgangen i procent av inlaningen. Obs: Metoden
rensar inte for sasongsvariation eller andra faktorer som kan ha paverkat bankernas inlaning.
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manader med utfléden 0 till 2 manader for storbankerna, och 0 till 10 manader for 6v-
riga banktyper. Utflodena utgjorde under den perioden 0 till knappt 2 procent av total
inlaning for storbankerna och mellan 0 och 20 procent for 6vriga banker (se Diagram
33). Under perioden skilde sig utflodena nagot mellan olika inlaningskategorier. Exem-
pelvis hade storbankerna nastan inget utflode fran privatpersoner medan 6vriga ban-
ker hade storre utfléden, framfor allt i den icke-garanterade inlaningen. Samma mons-
ter gick att hitta i inlaningen fran icke-finansiella féretag.®*

Diagram 33. Utfloden av inlaning kring coronautbrottet
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Anm. Procent som andel av total inlaning per inlaningskategori. Data avser observerade utflo-
den i inlaning kring utbrottet av coronapandemin for bankerna och illustreras i diagrammet
med vardena fér max och min samt férsta och tredje kvartilen. Punkterna i diagrammet avser
medianen for varje kategori. ”G” och ”IG” efter ett kategorinamn star for ”Garanterat” respek-
tive ”“Icke-garanterat”.

Kalla: Bankernas inrapporterade data till Riksbanken.

Allt fler flyttar sin inlaning till uttagbegransade konton

Typiskt sett ar olika kontotyper forknippade med olika grad av flyktighet. Sparkonton
som ger en hogre ranta i utbyte mot att mojligheterna till uttag begransas under en
viss tid, sa kallade tidsbundna sparkonton, kan anses ha en lagre flyktighet &n konton
utan begransningar. For féretagen finns den 6vervagande andelen av inlaningen pa sa
kallade transaktionskonton, som generellt inte har nagra begransningar i ratten till ut-
tag.®> For hushallen star dessa konton fér ungefir 40 procent av inldningen medan
resterande medel aterfinns pa olika typer av sparkonton. Mellan 2018 och 2022 6kade

84 Aven om vissa mindre banker hade procentuellt sett stora utfldden av icke-garanterad inldning fran pri-
vatpersoner och icke-finansiella foretag samt av finansiell inlaning sa var volymen ofta relativt liten da ande-
len av dessa typer av inlaning ofta ar liten for dessa banker.

85 Ett transaktionskonto ar ett konto som anvands for aterkommande transaktioner for hantering av t.ex.
16N, pension eller for att betala réakningar. | denna analys aterfinns dven ISK, depaer samt 6vriga konton i
gruppen av transaktionskonton. | kontrast finns sa kallade sparkonton vilka generellt anvands for mindre
regelbundna in- och uttag och som vanligtvis har battre rantevillkor for att uppmuntra insattaren till att be-
halla medlen pa kontot.
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inlaningen kraftigt vilket framfoér allt skedde i samband med pandemin da manga
okade sitt sparande (se Diagram 34). Inlaningen pa transaktionskonton var det som
Okade mest, i synnerhet for foretag. Sedan slutet av 2022 har inlaningen pa transakt-
ionskonton minskat ndgot medan inlaning pa tidsbundna sparkonton med begrans-
ningar pa uttag 6kat.%®

Diagram 34. Kontofordelning
Miljarder kronor

Privatpersoner Foretag
4000 . 4000 n

3000 | - 3000 |

2 000 - 2 000 =
1000 - 1000 -
0 - 0 i
18 19 20 21 22 23 18 19 20 21 22 23
B Transaktionskonto Sparkonto med begransningar pa uttag
B Icke-tidsbundet sparkonto Sparkonto utan mgjlighet till uttag

Anm. "Sparkonto utan majlighet till uttag” och “Sparkonto med begrasningar pa uttag” avser
tidsbundna konton dar insdttaren under en avtalad tidsperiod godkant begréansningar vad gél-
ler uttag, vanligen i utbyte mot hogre sparranta. “Transaktionskonto” tacker dven in depaer,
ISK-konton mm. Finansiella foretag utgor knappt 40 procent av inlaningen fran féretag, av
denna utgér de dock cirka 70 procent av den inlaning som aterfinns pa ”"Sparkonton med be-
gransningar pa uttag”.

Kalla: Bankernas inrapporterade data till Riksbanken.

Viktigt att fortsatta analysera riskerna i inlaningen

Resultaten fran analysen visar att en del storbanker och vardepappersbanker ar mer
exponerade mot ett fatal insattare, vilket skulle kunna medféra en hogre risk. Dessa
banktyper har dven en hogre andel av sin inlaning som inte ar garanterad av insatt-
ningsgarantin — inlaning som generellt ar mer flyktig. Data visar dock att dessa banker
kompenserar for den hogre flyktigheten genom att halla en storre likviditetsbuffert. |
jamforelse med de amerikanska bankerna som fick problem i varas ar de svenska ban-
kernas inlaning som inte ar garanterad av insattningsgaranti betydligt mindre, bade i
forhallande till deras totala inlaning och totala skulder. Analysen finner heller inga be-
lagg for att de svenska bankernas inlaning ar koncentrerad till en sarskild sektor, vilket
var fallet i en del av de amerikanska banker som fick problem.

86 Villkoren for hur stora uttag man kan gora varierar fran bank till bank men inkluderar vanligen nagot slags
hogsta belopp for hur stort ett enskilt uttag far vara.
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Analysen visar samtidigt att inlaningen kan vara mer flyktig hos vissa mindre banker.
Konsumtionskreditbankerna hade under den observerade perioden storre manatliga
utfléden av icke-garanterad inlaning fran privatpersoner och foretag dn de andra
banktyperna. Vissa konsumtionskreditbanker och vardepappersbanker hade dven
storre utfloden av inlaning under utbrottet av coronapandemin. Flera konsumtions-
kreditbanker har dessutom en stor andel inlaning i Tyskland, delvis genom digitala in-
laningsplattformar. Detta skulle kunna bidra till risker da det &r troligt att inlaning ge-
nom sadana plattformar ar mer flyktig. Om en stérre andel av banksektorns inlaning
skulle hamna pa den har typen av plattformar kan det alltsa medfora 6kade stabili-
tetsrisker.

Trots intressanta lardomar fran analysen kan vi inte pa férhand veta hur insattare
skulle agera om det svenska banksystemet drabbades av en storre kris framdéver. Om
bankerna skulle drabbas av stora, ovantade uttag av inlaning skulle det kunna leda till
likviditetsproblem. Att insattare idag kan flytta pengar valdigt snabbt och att sociala
medier snabbt kan spa pa oro gor att likviditetsrisken i inldaning kan ha 6kat pa senare
tid. Detta ar nagot som kraver 6kad vaksamhet och ar nagot som &r viktigt att fort-
satta analysera framover.
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FORDJUPNING — Féretagskonkurserna
Okar

Antalet foretagskonkurser har 6kat och mellan januari 2022 och septem-
ber 2023 gick drygt 12 000 aktiebolag i konkurs, vilket ar fler an genom-
snittet de senaste 5 aren. Hittills har dock den snabba 6kningen av kon-
kurserna framst varit koncentrerad till ett fatal branscher och de flesta
foretagen har haft fa anstallda. Riksbanken har analyserat de foretag som
gatt i konkurs och hur sarbara de foretag ar som fortfarande ar aktiva.
Fordjupningen visar att de foretag som gatt i konkurs har haft héga skul-
der i forhallande till sina tillgdngar och haft svaga kassafléden i manga ar.
Storleken pa de samlade lanen var emellertid begransad och konkurserna
har darfor haft en begransad paverkan pa bankernas kreditforluster. For-
djupningen visar dock att det fortfarande finns ungefar 40 000 aktiva fo-
retag som har liknande attribut. Dessa foretag skulle kunna orsaka storre
kreditforlustreserveringar for svenska banker om de far problem.

Fler konkurser efter flera ar av ekonomiska chocker

Sedan inledningen av 2022 har den ekonomiska utvecklingen praglats av hog inflation,
fallande tillvaxt och stigande rantor. Det har gjort att manga foretags finansiella stall-
ning gradvis forsamrats. Antalet konkurser har 6kat successivt sedan sommaren 2022
och konkursgraden ar nu hogre dn normalt (se Diagram 35).

Riksbanken har studerat majoriteten av de drygt 12 000 foretag som gatt i konkurs
under perioden januari 2022 till september 2023 (hadrefter omnamns dessa som kon-
kursade féretag).®” Dessutom har de foretag som fortfarande &r aktiva studerats (héar-
efter omnamns dessa som kvarvarande foretag) fér att underséka hur manga som kan
vara sarbara i den nuvarande ekonomiska miljén och kunna orsaka storre kreditfor-
lustreserveringar for svenska banker (hirefter omnamns dessa som sarbara féretag).8®
Analysen baseras pa Serranodatabasen som innehaller arsredovisningsdata for
svenskregistrerade aktiebolag dver tidsperioden 1998 till 2021.8° Databasen ger in-
formation om den finansiella stallningen 2021 fér 7000 av de konkursade foretagen

87 Urvalet baseras pa de aktiebolag som gatt i konkurs under perioden januari 2022 till september 2023 en-
ligt data fran Creditsafe. Analysen tacker saledes inte in de ytterligare 772 aktiebolag som gick i konkurs un-
der oktober 2023.

88 Sarbara foretag definieras som foretag med en skuldsattningsgrad 6ver 200 procent och en rantetéck-
ningsgrad under 1,5.

89 Med utgangspunkt i de aktiebolag som var verksamma 2021 har vi analyserat féretag som tillhor katego-
rin icke-finansiella féretag och som lamnat in en arsredovisning till Bolagsverket for verksamhetsaret 2021.
Det var drygt 545 000 foretag. For 7000 av de konkursade foretagen har vi bolagsspecifik information fran
deras arsredovisning fram till och med 2021 — alltsa upp till 1,5 ar innan sjalva konkursen.
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och 545 000 kvarvarande foretag. | analysen behandlas samtliga foretag som fri-
staende, oavsett om de tillhor en koncern eller inte.

Diagram 35. Antal foretagskonkurser har 6kat
Antal konkurser, standardavvikelse fran medelvarde
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Anm. Diagrammet till vanster avser antal konkurser per manad for aren 2007 — 2023. Det gra
intervallet visar det minsta respektive hogsta antalet konkurser under en enskild manad. Dia-
grammet till hoger avser konkurser bland aktiebolag i relation till totalt antal registrerade fore-
tag. Antal registrerade féretag 2023 antas vara samma som under 2022. Konkursgraden avser
ett 6 manaders glidande medelvarde, normaliserade varden. Ett varde 6ver noll indikerar fler
konkurser an normalt.

Kallor: UC och SCB.

Fler konkurser men framst inom ett fatal branscher

Under pandemin var det manga foretag, inte minst inom handeln, byggsektorn och re-
staurangbranschen som tog del av finanspolitiska stodatgarder som lanegarantier och
skatteanstand.?® Stéden bidrog sannolikt till att vissa féretag kunde leva vidare ndgot
langre dn vad som annars hade varit mgjligt, och till att konkurserna var férhallande-
vis ldga under pandemin.’! Idag finns det fortfarande utestdende skatteanstand till
drygt 24 00 féretag.®? Det senaste aret har féretagen, som féljd av den héga inflat-
ionen och stigande rantor, mott vasentligt hogre kostnader och en lagre efterfragan.
Det har forsamrat I6nsamheten for vissa foretag och darmed deras finansiella stall-
ning.

% | danegarantier innebar att staten i viss utstrackning garanterar foretagens lan. | statens foretagsakut ga-
ranterades till exempel upp till 70 procent av lanen fér sma och medelstora foretag. Det ar dock inte staten
som &r langivare utan banker och andra kreditinstitut, vilka ocksa gor sjalva kreditprévningarna. Skattean-
stand innebar att likviditeten starks genom att skatten skjuts upp. Om en anstkan beviljas belaggs anstands-
beloppet med ranta och avgift.

91 Se Fordjupningen Konkurser under coronapandemins inledande fas i Finansiell stabilitet, 2020:2., Sveriges
Riksbank, och C. Cella (2020), ”Bankruptcy at the time of COVID-19 — The Swedish experience”, Staff memo,
Sveriges riksbank.

92 Se Skatteverket (2023): Anstand med betalningar pa 45 miljarder | Skatteverket (pressmeddelande).
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Av de 12 000 foretag som gick i konkurs under perioden januari 2022 till september
2023 var andelen hogst bland féretag verksamma inom handel och bygg. Dessa sek-
torer stod for omkring 20 procent vardera. Darefter kom hotell och restaurang samt
foretagstjanster®, samtliga pa ungefar 10 procent. Andra tjinsteféretag, i olika
branscher, som inte primart riktar sig till andra foretag stod tillsammans for nastan 10
procent (se Diagram 36). Férdelningen av konkurser per bransch skiljer sig inte namn-
vart fran hur fordelningen sett ut historiskt.

Diagram 36. Konkurser fordelat per bransch och storlek
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Anm. Andel av totala antalet konkurser fordelat pa bransch respektive storleksklass under
perioden januari 2022 till september 2023. H&R star for hotell och restaurang. Rod cirkel avser
den genomsnittliga andelen under perioden 2017-2021. Mikroféretag ar definierat som foretag
med 0-9 anstallda, sma foretag med 10-49 anstallda, medelstora féretag med 50-249 anstallda
och stora foretag med mer &n 250 anstéllda.

Kéllor: Creditsafe och UC.

Smaforetagen star for storst andel av konkurserna

De foretag som har gatt i konkurs under den studerade perioden har oftast varit sma
och haft fa anstéllda (se Diagram 37). | var urvalsperiod hade det genomsnittliga fére-
taget 4,8 miljoner kronor i totala tillgangar, men hilften av féretagen hade mindre &n
725 000 kronor i totala tillgangar. Vidare hade drygt 40 procent av foretagen inte
nagra anstallda och 50 procent av dem hade mellan 1 och 9 anstallda 2021. Det ge-
nomsnittliga foretaget hade strax under 4 anstéllda.®* Information fran dessa féretags
arsredovisningar tyder pa att de successivt har gjort av sig med anstallda innan sjélva
konkursen. En anledning till att manga foretag inte hade nagra anstallda kan ocksa

93 Med foretagstjanster avses foretag verksamma inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik som framst
riktar sina tjanster till andra foretag (SNI-grupp M).

9 Se Diagram A.14 i Diagramappendix.
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vara att de var relativt nystartade. Ungefar 25 procent av foretagen lamnade in sin
forsta arsredovisning efter 2018.

Diagram 37. Sma lan bland foretag som gatt i konkurs

Kronor
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Anm. Diagrammet till vanster visar total och genomsnittlig skuld till kreditinstitut enligt foreta-
gens arsredovisning 2021. Diagrammet till hoger visar genomsnittligt rorelseresultat innan av-
skrivningar, rantekostnader och skatt for foretagen i urvalet. Det gra intervallet avser rérelsere-
sultatet inom 25e till 75e percentilen.

Kallor: Dun & Bradstreet (Serranodatabasen) och Riksbanken.

Mindre foretag tenderar att ha sma eller inga lan. Detta illustreras av att de konkur-
sade féretagen i genomsnitt hade knappt 1 miljon kronor i lan fran kreditinstitut, me-
dan medianforetaget inte hade nagra |an alls 2021. Totalt hade dessa foretag knappt
6,5 miljarder i 1an fran kreditinstitut 2021 (se Diagram 37). Summan av lanen bland
dessa féretag har varit for liten for att kunna paverka bankerna i nagon stérre ut-
strackning.

Foretagen hade under en langre tid gatt finansiellt svagt

En del foretag som gick i konkurs under urvalsperioden bérjade ga allt samre redan ef-
ter den globala finanskrisen 2008. Av de konkursade foretagen har det genomsnittliga
foretaget gatt med forlust efter skatt sedan finanskrisen. Bakom siffrorna finns en
mindre andel av foretagen som gjorde relativt stora forluster. Att ett féretag gar med
forlust efter skatt ett enskilt eller nagra ar behover dock inte vara ett problem om de-
ras kassaflode varit positivt. Det genomsnittliga féretaget i vart urval hade ett positivt
rorelseresultat fram till och med 2016 (se Diagram 37).

Om ett foretag tillfalligt gdr med forlust kan foretaget anvanda tillganglig kassa eller
salja likvida tillgangar, eller skaffa likviditet via lan eller tillskott av kapital fran dgarna.
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Foretagskonkurserna 6kar

Manga av de konkursade foretagen verkar ha haft den maojligheten, eftersom den ge-
nomsnittliga kassalikviditeten varit éver 100 procent fram till 2020.%° Férutom att de
konkursade foretagen hade lan fran kreditinstitut sa hade de ocksa andra typer av
skulder som bidrog till en hoég skuldsattning. Skuldsattningsgraden uppgick till 145
procent i genomsnitt bland de konkursade foretagen under 2021 och medianen upp-
gick till 260 procent. Det var betydligt hogre an medianskuldsattningen for de kvarva-
rande foretagen som uppgick till 60 procent. Skuldsattningsgraden ar starkt relaterad
till soliditeten, alltsa hur stor andel av ett foretags tillgdngar som finansierats med
eget kapital. Soliditeten var namnvart lagre bland de konkursade foretagen jamfort
med de kvarvarande.

Foretagen som gick i konkurs hade dessutom svart att betala sina lanekostnader. Den
genomsnittliga rantetackningsgraden uppgick till -2 for de konkursade foretagen, me-
dan kvarvarande féretag uppvisade en rantetickningsgrad pa 3,6 under 2021. Overlag
kan man konstatera att manga av de konkursade féretagen hade ett forhallandevis
svagt utgangslage innan inflationen och rantorna borjade stiga, att doma av deras fi-
nansiella stallning 2021.

Data indikerar att det kan finnas manga sarbara foretag

For att kunna bedéma om det finns sarbara féretag som kan orsaka bankerna storre
kreditforlustreserveringar har alla aktiebolag kategoriserats utifran sin finansiella stall-
ning 2021. Tabell 3 delar in de kvarvarande foretagen beroende pa deras skuldsatt-
ningsgrad och rantetackningsgrad. En rantetackningsgrad under 1 innebar att foreta-
get inte kan betala sina rantekostnader med intjaningen fran den lI6pande verksam-
heten. En rantetackningsgrad nara 1 indikerar att foretaget kan vara finansiellt an-
strangt.”® Ett féretag anses darfér vara sdrbart — ha stérre sannolikhet att hamna i
obestand — om de har en rantetackningsgrad under 1,5 och en skuldsattningsgrad
som Overstiger 200 procent.

Av de drygt 545 000 kvarvarande foretagen hade omkring 116 000 Ian fran minst ett
kreditinstitut. Totalt hade dessa foretag 2 202 miljarder kronor i lan fran kreditinstitut
2021.%” Bland de kvarvarande féretagen med lan klassades drygt 29 000 foretag, eller
25 procent, som sarbara (se rott falt i Tabell 3). Totalt stod dessa for knappt 35 pro-
cent av lanen, motsvararande 760 miljarder kronor. Till gruppen sarbara féretag adde-
ras aven foretag som hade en negativ rantetdckningsgrad men lag skuldsattningsgrad,
eftersom de skulle kunna drabbas av likviditetsproblem om deras intjaning inte har
forbattras sedan 2021. D3 tillkommer lan motsvarande drygt 355 miljarder kronor,
drygt 16 procent av de totala lanen (se gult falt i Tabell 3).

Sammantaget fanns det 38 000 foretag som klassificerades som sarbara. Dessa stod
for drygt halften av de totala lanen fran kreditinstitut, vilket motsvarade drygt 1 120

9 Att skuldsattningsgraden successivt 6kat kan vara ett resultat av att vissa foretag gatt med forlust under
flera ar och anvént det egna kapitalet for att tacka upp for detta.

% Foretag som har en rantetackningsgrad under 1 behover anvanda likvida medel, sélja tillgangar, ta nya lan
eller gora en nyemission for att kunna betala sina rantekostnader och inte hamna i obestand.

97 Det kan stéllas i relation till de 2 593 miljarder kronor som representerar bankernas totala utestaende fo-
retagsutlaning i Sverige i december 2021 enligt SCBs finansmarknadsstatistik.
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Foretagskonkurserna okar

miljarder kronor. Den storsta delen av de sarbara foretagens lan tillhor foretag verk-
samma inom fastighetssektorn och tjanstesektorn. En viktig begransning i analysen ar
att den inte tar hansyn till att en stor del av foretagen ingar i en foretagskoncern. Av
de 38 000 foretagen tillhorde 40 procent en foretagskoncern och dessa stod for 90
procent av lanen, det vill sdga 1 024 miljarder i lan. Det innebar att andelen sarbara
foretag kan 6verskattas i analysen, eftersom andra delar av koncernen kan ha en star-
kare finansiell stdllning och en battre férmaga att betala koncernens samlade lane-
kostnader inklusive det enskilda dotterforetagets.

Tabell 3. Andel av kvarvarande foretag som ar sarbara

Lag skuldsattning Hog skuldsattning

RTG<0 | RTG(0,1,5) | RTG>1,5 RTG<0 | RTG(0,1,5) | RTG>1,5
Antal féretag 9081 2111 36 529 19 255 9758 39119
Andel foretag, 8 2 32 17 8 34
%
Lan fran kredit- | 355 055 59 981 252 812 450 955 312 701 770 216
institut (mn
kronor)
Andel av totala 16 3 11 20 14 35
lén, %

Anm. Rantetackningsgrad (RTG) ar berdaknad som rorelseresultat i forhallande till finansiella kostna-
der. Skuldsattningsgraden ar beraknad som totala justerade skulder i forhallande till justerat eget
kapital.

Kallor: Dun & Brandstreet (Serranodatabasen) och Riksbanken.
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