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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 effektivt. Genom att offentlig-
gora resultaten av sin analys vill Riksbanken uppmarksamma och varna
for risker och handelser som kan innebara hot mot det finansiella syste-
met, samt bidra till debatten i &mnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 15 maj och den 27
maj 2024. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Rappor-
ten tar hansyn till utvecklingen till och med den 23 maj.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och vaxa ar att det finansiella systemet
fungerar val. Det innebar att systemet ska kunna férmedla betalningar, omvandla spa-
rande till finansiering och hantera risker, samt vara tillrackligt motstandskraftigt for
att i sa hog grad som majligt 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 16ptid men lanar ut pa langre Ioptider, vil-
ket gér dem beroende av allmdnhetens och marknadens fértroende. 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 marknadsaktorer har namligen inte sjalva incitament att fullt
ut ta hansyn till de stabilitetsrisker som de kan ge upphov till. Om en kris, trots fére-
byggande atgarder, skulle intraffa kan staten ocksa behdéva 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-
domningarna. Riksbanken har ocksa en sarskild uppgift att 6vervaka 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 likviditetsstdd till ett eller flera finansiella féretag eller marknader.
Overvakningen av det finansiella systemet &r 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 ar stabilt och

effektivt med Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksgalden. Samspelet

mellan myndigheterna ar centralt bade i det férebyggande 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 stabilitetsbedomning

Stabilitetsriskerna har minskat i nartid, men osakerheten &r stor. Till
foljd av en lagre inflation har utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna globalt praglats av forvantningar om rantesankningar, vilket
har bidragit till mindre strama finansiella forhallanden. Osidkerheten &r
dock stor, och om styrréantorna forblir hoga lange sa skulle det 6ka
pressen pa olika aktorer i det finansiella systemet. De geopolitiska ris-
kerna ar dartill fortsatt stora, vilket dven bidrar till hdga cyberrisker.

Atgirder behovs for att stirka fortroendet for fastighetssektorn. Situ-
ationen for fastighetsforetagen har forbattrats jamfort med forega-
ende stabilitetsrapport. Ranteuppgangen har dock annu inte fatt fullt
genomslag pa deras finansieringskostnader, och det finns risk for att
hyresmarknaden och fastighetsvardena fortsatter att utvecklas svagt
framover. Sarbara fastighetsforetag behover darfor fortsatta att starka
sin balansrdkning och minska sitt risktagande. For att starka fortroen-
det for sektorn ar det ocksa viktigt att foretagen dkar transparensen
kring fastighetsvarderingar, och att kreditvarderingsinstituten ser éver
sina metoder s3 att kreditbetygen blir mer robusta.

Strukturella reformer pa bostads- och bolanemarknaden skulle gora
svensk ekonomi battre rustad. Hushallens hoga skuldsattning och
korta rantebindningstider gor att ranteférandringar far stort genom-
slag, inte minst pa konsumtionen som minskat tydligt. Makrotillsynsat-
garder har bidragit till att motstandskraften hos bolanetagarna har va-
rit forhallandevis god, men for att hantera de grundlaggande proble-
men pa bostadsmarknaden behovs strukturella reformer.

Motstandskraften hos de svenska storbankerna dr god, men riskerna
ar storre for konsumtionskreditbankerna. For vissa av konsumtions-
kreditbankerna okar kreditforlusterna. Allt fler av dessa banker anslu-
ter sig ocksa till sa kallade insattningsplattformar, dar inlaningen kan
vara mer flyktig. Aven om konsumtionskreditbankerna &r mindre &n
storbankerna kan de vara systemviktiga som grupp. For att forbattra
kreditprévningen for konsumtionslan ar det angeldget att ga vidare
med forslaget om ett register for lantagarnas samtliga krediter.

Ett makrotillsynsramverk bor inféras for icke-banker. Icke-banksek-
torn blir allt mer komplex, med en stérre sammanlankning mellan olika

L aktoérer, men det saknas ett makrotillsynsramverk for sektorn. Dessu-
tom kan framforallt fonder vara kansliga for stérre utfloden och dar-
med skapa stress pa de tillgangsmarknader de investerar i. Riksbanken
anser att fonderna ska implementera fler likviditetshanteringsverktyg,
for att minska sina likviditetsrisker. De aktorer som satter kraven for de
fonder som erbjuds till pensionssparare eller som en del av livférsak-
ringsprodukter bor verka i denna riktning.
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Sammanfattande stabilitetsbedomning

Stabilitetsriskerna har minskat i nartid, men
osakerheten ar stor

Dampad inflationsutveckling bidrar till forvantningar om lagre rantor

Inflationen har fortsatt att ddmpas globalt, men utvecklingen har kommit att bli allt
mer tudelad. | USA har bland annat den expansiva finanspolitiken bidragit till att till-
vaxten har utvecklats starkt och att nedgangen i inflationen har stannat av de senaste
manaderna. | euroomradet ar tillvaxten betydligt svagare och inflationen nagot lagre.

| ljuset av den mer dampade inflationsutvecklingen har marknadsaktoérers forvant-
ningar pa framtida styrrantor sjunkit sedan den féregaende stabilitetsrapporten. Pa-
rallellt har aktiepriserna stigit och riskpremier for olika typer av riskfyllda obligationer
sjunkit, vilket har bidragit till mindre strama finansiella férhallanden. Sammantaget
har riskerna for det finansiella systemet minskat i nartid.

Osédkerheten kring de framtida rantorna ar dock alltjamt betydande, vilket framgar av
den hoga volatiliteten pa rantemarknaden. Om styrrantorna forblir hoga lange, skulle
det 6ka pressen pa olika aktérer och marknader i det finansiella systemet. Detta inte
minst eftersom varderingar pa flera tillgangsmarknader ar hoga. De geopolitiska span-
ningarna utgor ytterligare en kalla till osakerhet, och skulle kunna utlésa nya globala
utbudsstorningar som leder till att inflationen och rantorna stiger igen.

Battre finansieringsvillkor for fastighetsforetagen, men operativa risker
har okat

Hittills har aktérerna i det svenska finansiella systemet klarat av de utmaningar som
foljt av den snabba uppgangen i inflationen och rantorna, och det fungerar val i dags-
laget. Men utmaningarna har varit sarskilt stora i vissa sektorer pa grund av sarbar-
heter som lange praglat svensk ekonomi —inte minst i den kommersiella fastighets-
sektorn.

Overlag beddémer Riksbanken att situationen for fastighetsféretagen har forbattrats
sedan den foregaende stabilitetsrapporten. Finansieringsvillkoren pa obligationsmark-
naden ar mer fordelaktiga och fler fastighetsféretag har emitterat obligationer.
Manga fastighetsféretag har dock fortfarande laga finansieringskostnader jamfort
med marknadsrantorna och i takt med att de fornyar sina banklan, obligationer och
rantederivat kommer deras finansieringskostnader att stiga. Utover det har konjunk-
turnedgangen i kombination med 6kat distansarbete och nya arbetssatt bidragit till
hogre vakanser bland kontorsfastigheter. Om vakanser fortsatter att 6ka och rantorna
blir kvar pa héga nivaer kan det satta press pa saval finansiella nyckeltal som fastig-
hetsvarden. Det ar darfor viktigt att sarbara fastighetsforetag ytterligare starker sina
balansrakningar och minskar sitt risktagande.
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Atgirder behovs for att stirka fortroendet for fastighetssektorn

Det ar idag svart att bedoma huruvida fastighetsvardena har justerats ned tillrackligt
mycket i ljuset av det forandrade ekonomiska laget. Fastighetsvarderingar behover bli
mer transparenta. Dels behover foretagen tydligare redogoéra for vilka antaganden
som ligger till grund for gjorda varderingar, dels behover informationen om transakt-
ionerna blir mer utforlig. Mot den bakgrunden ar det positivt att Finansinspektionen
tagit initiativ till att forbattra informationsunderlaget i samband med transaktioner.

Att en stor del av fastighetsforetagens lan ar tagna via foretagsobligationsmarknaden
medfor att det ar viktigt att denna fungerar val och att bland annat kreditrisker varde-
ras korrekt. En del av kreditvarderingsinstitutens agerande under 2022 och 2023 har
vackt fragor om hur tillforlitliga deras bedémningar av foretagens kreditrisker ar. Trots
att fastighetsforetagens sarbarheter var val kinda tog det lang tid for kreditvarde-
ringsinstituten att anpassa sina bedémningar. Flera fastighetsforetag som tidigare
hade fatt relativt hoga kreditbetyg nedgraderades snabbt och ibland i flera steg pa
kort tid. Instituten bor darfor se Gver sina metoder sa att kreditbetygen blir mer ro-
busta.

Hushallen har beho6vt gora betydande anpassningar

Hushallens hoga skuldsattning och korta rantebindningstider har gjort att styrrante-
hojningarna har fatt en stor och snabb paverkan pa deras ranteutgifter. Baserat pa ti-
digare styrrantehdjningar och prognosen for styrrantan uppskattar Riksbanken att
nastan hela den forvantade uppgangen i bolanerantorna har natt hushallen. Hushal-
len har minskat sin konsumtion relativt mycket, bade i ett historiskt perspektiv och
jamfort med andra lander. Motstandskraften hos bolanetagarna har dock varit forhal-
landevis god, och de har alltjamt goda férutsattningar att betala pa sina lan. En bidra-
gande faktor till det ar kombinationen av amorteringskrav, bolanetak och bankernas
kreditprévningar. Att arbetsmarknaden hittills har statt emot konjunkturnedgangen
forhallandevis val har ocksa underlattat for hushallen. For de boldnetagare som drab-
bas av inkomstbortfall och far problem med att betala sina lan, ar det positivt att
amorteringskraven ar utformade med en viss flexibilitet dar bolanetagare kan fa un-
dantag vid sarskilda skal.

Manga hushall har dock en anstrangd privatekonomi och antalet hushall som ansokte
om skuldsanering 6kade tydligt under 2023. Ofta kommer problemen fran olika for-
mer av konsumtionslan, snarare dn bolan, och det finns indikationer pa att kreditprov-
ningen for dessa lan kan vara bristfallig. Det ar darfor viktigt att ga vidare med forsla-
gen i Overskuldsattningsutredningens betinkande, sérskilt forslaget om ett register
for ldntagarnas samtliga krediter.!

For att svensk ekonomi ska bli battre rustad mot stérningar behdvs strukturella refor-
mer pa bostads- och bolanemarknaden. | forsta hand behévs en bred 6versyn av bo-
stads- och skattepolitiken, bland annat avseende ranteavdragen, beskattningen av
fastigheter och regelverket kring nyproduktion av bostader. Utredningsférslaget om
en andrad ranteskillnadsersattning skulle dartill ge hushallen storre incitament att

1 Se Ett forstdrkt konsumentskydd mot riskfylld kreditgivning och éverskuldsdttning, juli 2023.
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valja Ian med langre rantebindningstid, och det ar darfor viktigt att det leder fram till
en férandring.? Battre statistiska uppgifter om férdelningen av hushallens skulder och
tillgdngar skulle vara av stor nytta for bade Riksbanken och Finansinspektionen. |
forsta hand vore det darfor 6nskvart att implementera utredningsférslaget om en ny
statistik éver hushallens tillgdngar och skulder.? Men dven en mindre omfattande in-
samling fran ett representativt urval av hushall skulle mojliggora en battre analys.

God motstandskraft bland de svenska storbankerna, men dkade risker for
konsumtionskreditbankerna

Lonsamheten bland de svenska storbankerna ar historiskt hég. En bidragande faktor
till det ar att de har kunnat 6ka sina utlaningsrantor mer dn vad kostnaden for deras
finansiering har 6kat. Framover kan dock marginalen mellan bankernas utlaningsran-
tor och rantorna de finansierar utlaningen med minska. Efterfragan har dkat pa spar-
konton med hégre ranta, vilket bidragit till att bankernas kostnader for inlaningen
Okat. Utdver det minskar Riksbanken sitt tillgangsinnehav vilket gor att bankerna i
hogre grad behover forlita sig pa marknadsfinansiering, som vanligtvis ar dyrare (se
fordjupningen "Hur paverkar kvantitativ atstramning bankerna?”). Sammantaget kan
storbankernas héga I6nsamhet darfor komma att dampas framover.

Det svenska banksystemet har en stor exponering mot fastighetsforetagen. Riksban-
ken har gjort stresstester for att fa en uppfattning om hur storbankerna skulle kunna
paverkas om fastighetsforetagens finansiella situation férsamras. Stresstesterna indi-
kerar att forlusterna pa lanen till fastighetsféretagen kan bli betydande, men i dagsla-
get bedomer Riksbanken att de svenska storbankerna kan hantera en situation dar |13
get pa den kommersiella fastighetsmarknaden forvarras.

Till skillnad fran storbankerna har konsumtionskreditbankerna gjort allt storre kredit-
forluster de senaste aren, vilket bidragit till deras forhallandevis laga I6nsamhet. En ny
trend ar att allt fler konsumtionskreditbanker valt att ansluta sig till storre insattnings-
plattformar, dar insattare enkelt kan byta konto for att till exempel fa en hogre rénta.
Den typen av plattformar kan framja konkurrensen pa bankmarknaden, men skulle
dven kunna gora inldningen mer flyktig. Aven om dessa aktdrer &r mindre an storban-
kerna kan de vara systemviktiga som grupp. Erfarenheterna fran bankoron i USA un-
der varen 2023 visar att det latt kan uppsta problem av mer systemovergripande ka-
raktar ifall finansiarer uppfattar att flera banker har liknande problem.

Det behovs ett makrotillsynsramverk for icke-banker

Icke-banker har kommit att utgora en allt storre och viktigare del av bade det svenska
och det globala finansiella systemet. Den har sektorn bestar av flera olika aktorer —
déaribland fonder, forsakrings- och pensionsféretag samt riskkapitalbolag (se fordjup-
ningen ”Private equity: en vaxande marknad i férandring”) — och star nu for en stor
andel av kapitalférsorjningen till den reala ekonomin. | manga fall ar dessa aktérer
ocksa sammanlankade med banksektorn. Till skillnad fran banksektorn finns det dock
inte nagot makrotillsynsramverk for icke-banker trots att dessa aktérer kan stora saval

2 Se Utredning om dndrade regler for berdkning av rdnteskillnadsersdttning, oktober 2023.
3 Se En ny statistik ver hushdllens tillgangar och skulder, november 2022.
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det finansiella systemet som den reala ekonomin. Riksbanken valkomnar darfor EU-
kommissionens konsultation om att inféra ett sddant ramverk inom EU, och anser att
det ar viktigt att det kommer pa plats. Ett regulatoriskt samarbete och reciprocitet ar
ocksa avgérande for att det ska fungera val.*

Fonder kan vara kénsliga for storre utfloden, vilket i sin tur kan skapa stress pa mark-
naden for de tillgangar som fonderna investerar i. Det finns darfor ett behov av att
minska fondernas likviditetsrisker, sarskilt for foretagsobligationsfonder. Riksbanken
forordar darfér att de bor implementera justerat forsaljnings- och inlésenpris, sa kal-
lat swing pricing. Riksbanken vilkomnar dven det kommande EU-direktivet som snart
kommer att stalla hogre krav pa att fonder anvander fler likviditetshanteringsverktyg
for att minska sina likviditetsrisker.

Fondférvaltare ansvarar for att hantera likviditetsrisker i de fonder de erbjuder. For
att deras fonder ska kunna erbjudas till pensionssparare eller som en del av livférsak-
rings- och tjanstepensionsprodukter maste de uppfylla de krav som livférsakrings- och
pensionsféretagen, premiepensionssystemet (for premiepension) och arbetsmark-
nadens parter (for tjanstepension) staller. | vissa fall styr dessa krav fonderna till att
erbjuda mer likvida fondandelar, trots att detta kan ha negativa effekter bade for
pensionsspararna och for den finansiella stabiliteten. Det ar darfor viktigt att pens-
ionsaktorernas krav for de fonder som de erbjuder pensionsspararna inte skapar inci-
tament att byta fonder under stress samt uppmuntrar till god likviditetshantering, ex-
empelvis genom krav pa likviditetshanteringsverktyg och/eller lagre handelsfrekvens
for fonder med mindre likvida tillgangar.

Arbetet med att stirka cybersidkerheten behover intensifieras

Cyberhotet ar alltjamt betydande och forstarks av de forhdjda geopolitiska riskerna.
De simulerade angreppstester som Riksbanken genomfér inom ramen for TIBER-SE in-
dikerar att formagan hos finansiella aktorer att upptacka forsok till attacker eller pa-
gdende attacker har utvecklats. Aven om s& ar fallet finns det en risk for att arbetet
inte sker i samma takt som hotaktérernas verktyg och metoder utvecklas. De finansi-
ella aktorerna behover darfor starka sin motstandskraft ytterligare, bland annat ge-
nom att sdkerstalla att de har férmaga att aterstalla sina IT-miljéer om ett angrepp
lyckas.

For att skapa battre férutsattningar att forebygga och hantera cyberattacker behover
styrningen over olika funktioner samt ansvarsfordelningen mellan olika myndigheter
tydliggoras. | detta hdanseende ar utredningsforslaget om att Férsvarets radioanstalt
(FRA) ska bli ny huvudman for det nationella cybersakerhetscentret (NCSC) positivt.
Utredningsforslaget om att Riksbanken ska leda en krishanterande funktion vid allvar-
liga driftstorningar, till exempel vid en storre cyberincident, &r ocksa ett viktigt steg.

4 Regulatoriskt samarbete (eng: regulatory cooperation) handlar om att samordna regler och deras tillamp-
ning over olika jurisdiktioner. Reciprocitet innebar i detta sammanhang att lander erkanner varandras mak-
rotillsynsatgarder.
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DORA-férordningen kommer att stalla hogre krav pa cybersdkerheten hos manga fo-
retag.” Kraven innefattar att féretagen ska kunna hantera IT-risker, rapportera IT-inci-
denter, testa sina IT-system samt hantera risker kopplade till tredjepartsleverantorer.
Det ar dock av stor vikt att dven de aktorer som ar betydelsefulla for det finansiella sy-
stemet, sdsom Getswish, Finansiell ID-Teknik, Bankgirot och RIX, men som inte omfat-
tas av forordningen, forhaller sig till kraven i DORA och efterstrdvar samma niva av
motstandskraft.®

Den finansiella infrastrukturen behéver moderniseras

Det pagar stora forandringar pa betalnings- och vardepappersomradet i bade Sverige
och 6vriga Europa. Det ar viktigt att den svenska finansiella infrastrukturen féljer med i
den strukturomvandling som sker. RIX och Euroclear Sweden, som utgér den befintliga
infrastrukturen for avveckling av betalningar, behover darfér modernisera sina system
for att de inte ska avvika fran 6vriga Europa. Det handlar bland annat om att harmoni-
sera processer, mojliggora intrdde av nya aktoérer och infoéra ny teknik, utveckla nya
tjanster samt vidareutveckla tekniska system. | juni 2024 planerar Riksbanken att be-
sluta om huruvida Sverige ska ansluta den befintliga avvecklingsinfrastrukturen till
Eurosystemets plattformar. Oavsett vilket beslut Riksbanken fattar behover bade
Euroclear Sweden och RIX planera for att modernisera sina system for att mota framti-
dens behov. Detta ar nédvandigt for att den svenska avvecklingsinfrastrukturen ska
vara fortsatt stabil och effektiv i framtiden.

Riksbanken har tidigare patalat behovet av en ny och séker betalinfrastruktur i Sverige.
Bankgirot ar det infrastrukturforetag som tillhandhaller clearing av massbetalningar i
Sverige och har fatt i uppdrag av sina dgarbanker att utveckla en ny infrastruktur. Upp-
draget innebar en stor utmaning fér Bankgirot som behdver sakerstalla att dess befint-
liga system ar tillgdngliga och sakra under 6vergangen till den nya infrastrukturen.
Bankgirots dgare behover darfor fortsatt se till att Bankgirot har tillrackliga resurser for
att genomfora sitt uppdrag och att forandringsarbetet gar framat.

> DORA avser EU-forordningen Digital Operational Resilience Act som trader i kraft i januari 2025.

6 Dora-forordningen riktar sig till de flesta foretag som idag star under Finansinspektionens tillsyn med un-
dantag for clearingbolag, varav Bankgirot inte omfattas. Getswish AB, Finansiell ID-Teknik och RIX &r exem-
pel pa aktérer som inte star under Finansinspektionens tillsyn, men som 6vervakas av Riksbanken.
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Det makrofinansiella laget

Det makrofinansiella laget

De finansiella marknaderna har utvecklats starkt pa forvdantningar om en
mjuklandning av ekonomin dar tillvaxten forbattras i takt med sankta
rantor samtidigt som inflationen stabiliseras runt malen. Fallande riskpre-
mier har minskat stabilitetsriskerna i nartid och underlattat dterhamt-
ningen i ekonomin. Samtidigt visar volatila marknadsrantor under varen
att det rader osdkerhet om inflationsutvecklingen framat och nar rante-
sankningar ar mojliga, i synnerhet i USA. Skuldsattningen ar fortsatt hog i
delar av ekonomierna, vilket 6kar sarbarheterna och risken for bakslag
med stigande riskpremier om inte rantor faller i linje med marknadens
forvantningar. Dessutom ar de geopolitiska riskerna fortsatt héga och
kan forsvara centralbankernas balansgang. Pa langre sikt ar ocksa dkade
offentliga skulder och stora underskott i flera stora ekonomier ett pro-
blem som riskerar att pressa upp langa marknadsrantor nar utbudet av
statsobligationer okar.

Lagre inflation men osdkerhet kvarstar

Den ekonomiska utvecklingen skiljer sig mellan Europa och USA

Centralbankers strama penningpolitik har bidragit till att inflationen faller och narmar
sig malnivaerna pa flera hall i varlden (se Diagram 1). Centralbanker i Europa och USA
har sedan den forra stabilitetsrapporten darfor boérjat signalera att perioden da styr-
rantorna hojs ar 6ver och att nasta steg ar sankningar. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna har praglats av olika grader av forvantningar om globala rantesank-
ningar och generellt 6kad riskaptit. De mest optimistiska forvantningarna som fanns
pa snabba rantesankningar har dock dampats framforallt till foljd av starkare ekono-
misk utveckling i USA. Betydligt svagare ekonomisk utveckling och mer gynnsamma
inflationsutfall i euroomradet under senvaren har andrat férvantningarna till att den
Europeiska centralbanken (ECB) kommer att sdnka sin styrrénta fore amerikanska Fe-
deral Reserve som forvantas skjuta upp sankningar (se Diagram 1). | Sverige sanktes
styrréantan i maj med 0,25 procentenheter till 3,75 procent och enligt marknadspris-
sattningen férvantas ytterligare ungefar tva rantesankningar under aret, vilket ar un-
gefdr samma rantebana som férvantas for ECB.

11



Det makrofinansiella laget

Diagram 1. Inflation och styrrantor
Arlig procentuell férandring, procent

12 Inflation : B 6 Styrréintlor och forvantningar
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Anm. Diagrammet till vanster avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA.
Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for publiceringen av den foregaende stabilitetsrap-
porten. Diagrammet till hoger avser centralbankernas styrrantor och styrranteférvantningar
enligt marknadsprissattning. Heldragna linjer avser prissattning 2024-05-23. Streckade linjer i
hoger diagram avser prissattning vid tillfallet for publiceringen av den féregaende stabilitets-
rapporten.

Kallor: Eurostat, nationella centralbanker, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

En 6kad ranteskillnad mellan USA och andra lander kan leda till en generellt starkare
USD, vilket skulle 6ka inflationsrisken i de valutaomraden dar valutan forsvagas och
forsvara for centralbankerna att sanka rantor trots svag ekonomisk utveckling. Ofta
har USA gatt fore i penningpolitiska skiften, denna gang ar férutsattningarna an-
norlunda, vilket skapar en extra osdkerhet om hur mycket ECB och 6vriga centralban-
ker kan sdnka styrrantor samtidigt som Federal Reserve eventuellt tvingas avvakta.
Fortsatt hoga styrrantor i USA riskerar ocksa att kyla av de finansiella marknaderna
globalt och 6ka riskpremier.

De geopolitiska riskerna ar fortsatt héga pa grund av Rysslands pagaende invasion i
Ukraina och konflikten i Mellanéstern. Detta bidrar till 6kad osdkerhet om hur exem-
pelvis utvecklingen av varldsmarknadspriser pa ravaror och transportkostnader ska ut-
vecklas. Ytterligare eskalering av konflikterna kan darfor orsaka negativa effekter pa
den globala realekonomin och 6ka riskpremier pa de finansiella marknaderna.

Stora rorelser i langa marknadsrantor

De langa marknadsrantorna boérjade falla efter att marknaden i november 2023 pa all-
var vagade hoppas att Federal Reserve hade hojt klart rantan och att sédnkningar un-
der 2024 var nasta steg. De tioariga statsobligationsrantorna foll med lite drygt en
procentenhet fram till arsskiftet i saval USA som Tyskland och Sverige (se Diagram 2,
vanster). En betydande del av den rantenedgangen har utraderats under 2024 da for-
vantningar om sankningar av styrrdantor minskat. Volatiliteten i de ldnga marknadsran-
torna har annu inte haft nagra stora effekter pa andra finansiella tillgdngar som under
samma period fortsatt att utvecklas starkt (se Diagram 2, hoger).
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Diagram 2. Statsobligationsridntor och férviantad volatilitet pa
obligationsmarknaden

Procent, index
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Anm. Diagrammet till hoger visar forvantad volatilitet pa den amerikanska obligationsmark-
naden baserad pa optionsprissattning. Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for publice-
ringen av den foregaende stabilitetsrapporten.

Kallor: Macrobond, U.S. Department of Treasury och Riksbanken.

Hoéga aktievarderingar kan 6ka risken for betydande prisfall

| stort sett alla ledande borsindex har stigit kraftigt sedan forra rapporten (se Diagram
3, vanster). Bakom utvecklingen ligger férvantningar om en lyckad mjuklandning av
ekonomierna men ocksa férhoppningar om battre vinstutveckling, bland annat drivet
av ett forvantat tekniksprang tack vare en snabb utveckling och 6kad anvandning av
Al-teknik inom flera branscher. Kryptotillgangar, daribland Bitcoin, har ocksa utveck-
lats starkt under inledningen av 2024.7 Vanliga matt pa aktiemarknadsviarderingar
sasom vinst per aktie relativt marknadsrantor samt en generellt 1ag volatilitet indike-
rar att varderingar pa vissa hall nu dr hoga, detta galler framst i USA och i synnerhet
inom tekniksektorn (se Diagram 3, hoger). Héga varderingar kan oka risken for bety-
dande prisfall. Ytterligare uppskjutna rantesankningar eller geopolitiska handelser ar
konkreta risker pa kort sikt. Pa langre sikt finns risk for att marknaden har 6verskattat
vinstutvecklingen och Al-teknikens positiva effekter. Storre kursfall riskerar att spridas
till andra tillgangsmarknader och 6ka de finansiella stabilitetsriskerna.

7 Borshandlade fonder, eller pa engelska Exchange Traded Funds (ETFs), foljer utvecklingen pa den underlig-
gande tillgangen, t ex ett index eller en valuta. | januari godkande amerikanska myndigheter elva ETFs som
mojliggor for investerare att ha en finansiell exponering mot Bitcoin. ETFs som enbart erbjuder en tillgang
ar inte tillatna i Europa, men svenska investerare kan kopa diversifierade ETFs som inkluderar Bitcoin, samt
mer risk-fyllda bérshandlade noter (ETNs) och sa kallade trackers.
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Diagram 3. Aktieprisutvecklingen och aktievarderingsmatt
Index, 2023-01-02 = 100, procentenheter
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Anm. Diagrammet till vanster avser aktieindex OMX Stockholm PI fér Sverige, EURO STOXX for
euroomradet och S&P 500 fér USA. Diagrammet till hoger avser Excess CAPE Yield (ECY), som
ar ett aktievarderingsmatt baserat pa amerikanska S&P 500. Det berdknas som inversen av Ro-
bert Shillers konjunkturjusterade P/E-tal (CAPE), alltsa den sa kallade vinstavkastningen, minus
den 10-ariga reala statsobligationsrantan. Streckad vertikal linje markerar tidpunkten fér publi-
ceringen av den foregdende stabilitetsrapporten.

Kallor: Macrobond och Robert Shillers webbplats.

Stark kreditmarknad trots forhéjda kreditrisker

Kreditmarknaden har precis som borserna utvecklats starkt i forvantan om mjukland-
ning i ekonomierna. Riskpremierna har fallit for de flesta lantagarkategorier, aven for
obligationer med hogre kreditrisk, och emissionsvolymer har varit stora (se Diagram
4). Det géllde dven under varens uppgang i statsobligationsrantor. En liknande ut-
veckling har ocksa skett i den svenska marknaden for foretagsobligationer, dar dven
riskpremier for de pressade fastighetsbolagen har sjunkit under varen.

Samtidigt har kreditriskerna 6kat i manga foretag under perioden med réntehdjningar
och svag tillvaxt. Detta galler framst for foretag med svagare kreditvardighet i utsatta
sektorer. | Europa har exempelvis fler kreditbetyg sankts an hojts for lantagare med
hég kreditrisk under de senaste fyra kvartalen.® Om perioden av héga rantor blir mer
utdragen och konjunkturutsikterna forsamras kan en sadan utveckling forstarkas med
hogre riskpremier som foljd. Den kommersiella fastighetssektorn har i flera lander
pressats till foljd av hogre rantor. | de lander dar efterfragan pa kontor dessutom varit
svag har pressen varit 4n mer pataglig (se faktaruta “Utmaningar for fastighetsbolag
globalt).

8 Avser High yield, det vill saga foretag med kreditbetyg BB+/Bal eller lagre, enligt S&P. Kvoten mellan anta-
let sénkta och antalet hojda kreditbetyg var cirka 2,1 under andra kvartalet 2024 (Bloomberg).
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Diagram 4. Riskpremier for europeiska och amerikanska foretagsobligationer
Procentenheter, rantepunkter
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Anm. Diagrammet till vanster avser ranteskillnaden mellan 5-ariga féretagsobligationer med
hoga kreditbetyg (investment grade) och motsvarande statsobligationsrantor. Diagrammet till
hoger avser likaviktat index som visar ranteskillnaden mellan 5-ariga credit default swaps fér 75
europeiska foretag med kreditbetyg lagre an investment grade och motsvarande swapranta.
Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for publiceringen av den féregaende stabilitetsrap-
porten.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, U.S. Department of Treasury och Riksbanken.

FAKTA — Utmaningar for fastighetsforetag globalt

Sedan marknadsrantorna bérjade stiga under bérjan av 2022 har fastighetsforetag i
manga delar av varlden drabbats av hogre rantekostnader och manga har gjort stora
nedskrivningar av sina fastighetsvarden.

Dartill har vakansgraderna, framfor allt for kontorsfastigheter, 6kat under flera ar. Det
foljer bland annat av att efterfragan pa kontor har minskat som foljd av ett okat di-
stansarbete. | stora delar av Europa var det relativt vanligt med distansarbete fore
pandemin, men i USA var det relativt ovanligt. Sdledes har efterfragan pa kontorsyta
minskat framfor allt i USA och sarskilt i storre stader dar kontorsanstallda har lang res-
tid. Vakansgraden i USA ar darmed betydligt hogre an i Europa.

Hyresnivan spelar ocksa en viktig roll for fastigheters varde. | Sverige och Tyskland &r
stora delar av hyreskontrakten for kontor indexerade, exempelvis med konsument-
prisindex. Det innebar att fastighetsféretagen i viss man kompenseras for de senaste
arens allt hogre kostnader. | USA ar kontrakten oftast inte indexerade pa samma satt.
De I6per dessutom ofta Gver en langre tidsperiod, och hyresnivaerna omférhandlas
darmed mer séllan. Tillsammans med de 6kade vakanserna kan detta ha bidragit till
att vardena for kontorsfastigheter har skrivits ner mer i USA an i Europa (se Diagram
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5). Overlag har virdena pa kontorsfastigheter skrivits ner mer &n i &vriga segment, sa
som handel, hyresbostader och hotell.

Diagram 5. Utveckling av vakanser och fastighetsvarden fér kontorsfastigheter
Procent, index, 2010-12-31 = 100
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Anm. Europa inkluderar inte Storbritannien for fastighetsvarden men daremot for vakanser.
Vakanserna visar en finansiell vakansgrad for Tyskland och Sverige. For USA och Europa baseras
vakanserna pa lokalyta. Vakanserna har 6kat mer i storre stader an i landerna totalt, da det oft-
ast finns en hogre naturlig vakansgrad i mindre stader och pa landsbygden.

Kalla: MSCI.

Utvecklingen har lett till att manga fastighetsforetags finansiella stallning har forsam-
rats. Detta paverkar dven banksektorn eftersom utlaning till fastighetsféretag ofta ut-
gor en betydande del av bankers utlaning. Exempelvis gar nastan en fjardedel av ame-
rikanska bankers totala utlaning till fastighetsforetag. | Sverige och Tyskland ar mot-
svarande siffra 17 respektive 10 procent, vilket ar relativt hogt jamfoért med andra
europeiska lander.?

| USA har framfor allt regionala banker behovt skriva ner vardena pa de fastigheter
som de har tagit som sdkerhet. Det har bidragit till att flera av dessa banker har stra-
mat at sina villkor for utlaning till fastighetsféretag, vilket i sin tur har férsamrat situ-
ationen ytterligare for dessa foretag. Nagra tyska banker har lanat ut till féretag som
ager kontorsfastigheter i USA, och de har ocksa behovt skriva ner vardena pa sina sa-
kerheter och gora reserveringar fér eventuella kreditforluster. Svenska banker har an
sa lange redovisat begransade kreditforlustreserveringar kopplat till deras utlaning till
fastighetsforetag.

Paverkan pa den amerikanska banksektorn ar hittills forhallandevis begransad. Skulle
marknadsrantor besta pa en hog niva och kontorshyresmarknaden fortsatta att ut-
vecklas svagt riskerar utmaningarna for banker i saval USA som andra lander att 6ka.
Om de amerikanska bankerna skulle fa problem kan det fa spridningseffekter till de
finansiella marknaderna.

9 Se Global Financial Stability Report, oktober 2023, Internationella valutafonden.
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Osakerhet om marknadsrantor okar risker

Okande offentliga skulder och stort utbud av statsobligationer

Fragan om ifall 6kade offentliga skulder och risken for att 6kad statlig upplaning kan
hoja langa marknadsrantor ar inte ny. Hogre marknadsrantor och ytterligare statsfi-
nansiell expansion under coronapandemin har dock 6kat sarbarheterna. De offentliga
skulderna i manga avancerade ekonomier var stora redan fére pandemin, men kvanti-
tativa lattnader innebar att en betydande del av staternas emissionsvolymer koptes
av centralbanker. Med dagens betydligt hdgre rantor och centralbanker som minskar
sina innehav av statsobligationer genom kvantitativa atstramningar, finns det storre
risker for att det 6kade utbudet av statsobligationer kan skapa 6kad volatilitet och
krdva en hogre ranteniva for att investerare ska kunna absorbera de 6kande voly-
merna. Nya marginalképare sasom hedgefonder har blivit viktigare, men dessa ar ofta
hogt beldnade och darmed mer priskansliga. Det innebar att de, i ett lage dar finansie-
ringskostnaderna stiger, kan tvingas salja statsobligationer och darmed forstarka
marknadsrérelser.t®

Den amerikanska offentliga bruttoskulden har 6kat i allt snabbare takt under senare
ar och uppgar till historiskt héga 122 procent av BNP under 2023 (se Diagram 6). Sam-
tidigt uppgick det amerikanska budgetunderskottet till 8,8 procent av BNP.! Flera
andra lander, dven bland Europas storre ekonomier, har ocksa dkat sina skulder be-
tydligt under pandemiaren och underskotten ar fortsatt stora. | Europa tenderar 6kad
oro for finansieringen av offentliga skulder att driva upp marknadsrantorna for lander
med hogst skuldsattning relativt Tyskland. Ranteskillnaderna mellan euroomradets
lander har dock minskat sedan den senaste stabilitetsrapporten i linje med en gene-
rellt 6kad riskvilja. Okat fokus p3 skuldfrdgan och hégre marknadsrédntor som férdyrar
refinansiering av saval férfallande skuld som finansiering av I6pande underskott riske-
rar dock att bryta utvecklingen (se Diagram 7). Lander med skuldproblem blir extra
sarbara om det inte finns tydliga planer att aterga till en langsiktigt hallbar budgetpoli-
tik. Det &r ocksa angeldget att lander minskar sina skulder for att istallet kunna bygga
upp en buffert for att kunna hantera framtida kriser. Strukturella faktorer kan dock
gora det svart att genomfora finanspolitiska atstramningar. Exempelvis vantas lander
behdva genomfora stora satsningar pa upprustning av férsvar och infrastruktur samt
atgarder for att hantera klimatférandringarna. Sddana atgarder kan vara svara att
skjuta pa framtiden, eftersom det kan bli mer kostsamt an att vidta dem i nartid.

10 Se Hogre rantor utmanar affarsmodeller, i kapitel 2.2 Finansiell stabilitet 2023:2, Sveriges riksbank.
1 Se Fiscal Monitor, April 2024, Internationella valutafonden.
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Diagram 6. Offentlig skuld och budgetbalans i férhallande till BNP
Procent
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Anm. Siffror avser bruttoskuld for 2019 respektive 2023, dar pilspetsen pekar mot vardet for
2023.

Kallor: Internationella valutafonden, Macrobond och Riksbanken.

Diagram 7. EU-landers ranteskillnader i férhallande till Tyskland
Procentenheter
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Anm. Avser 10-ariga benchmarkréntor. Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for publice-
ringen av den foregaende stabilitetsrapporten. Sverige har en 1ag offentlig skuldsattning och
den 10-ariga benchmarkrantan har under de senaste cirka tva aren noterats pa ungefar samma
nivaer som den tyska, se Diagram 2 ovan.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.
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Hushalls- och foretagssektorn

Motstandskraften bland bolanetagare har 6verlag varit god, men for
manga hushall har privatekonomin varit anstrangd och antalet ansok-
ningar om betalningsféreldaggande har dkat. Konsumtionen har ocksa
minskat tydligt, vilket tillsammans med hogre kostnader utmanar intja-
ningen hos hushallsnara foretag. Som foljd 6kar konkurserna framfor allt
inom bygg, handel, restaurang och hushallsnara tjanster. Det hogre
ranteldget har varit sarskilt utmanande for hogt skuldsatta
fastighetsforetag, som tvingats vidta atgarder for att forbattra sin
finansiella situation. De 6kade konkurserna och fastighetsforetagens
utmaningar har hittills haft begransade konsekvenser for foretagens
langivare. Aven om fastighetsféretagens finansiella férutsattningar
forbattrats finns det fortsatt utmaningar kopplade till stigande
finansieringskostnader och en lagre efterfragan pa lokaler.

Hushallen ar motstandskraftiga men konsumtionen har
minskat

Hushallen har beho6vt gora stora anpassningar

Hog inflation och hogre rantor har de senaste aren tyngt hushallssektorn. Konsumt-
ionen har minskat tydligt sedan Riksbanken borjade hoja styrrantan 2022 och utveckl-
ingen &r svag bade i ett historiskt perspektiv och i jamférelse med andra linder.'? En
viktig forklaring till detta &r att de svenska hushallen &dr hogt skuldsatta. Hushallens
skulder har dampats de senaste aren, men de har 6kat snabbare dn inkomsterna un-
der lang tid. Skulderna som andel av disponibla inkomster, det vill sdga skuldkvoten,
var 186 procent i slutet av 2023. Det ar framfor allt bolanen som har bidragit till detta
—vid slutet av 2023 hade drygt 2,3 miljoner hushall ett bolan.'® Knappt 65 procent av
volymen bolan har dessutom en rantebindningstid som ar tre manader eller kortare.
Den stora andelen bolan med korta réantebindningstider innebar att Riksbankens ran-
tehojningar har fatt ett stort och snabbt genomslag pa hushallens kassafloden. Base-
rat pa tidigare styrrantehdjningar och prognosen for styrrantan uppskattar Riksban-
ken att nastan hela den forviantade uppgangen i bolanerantorna har natt hushallen.

Sedan januari 2022 har hushallens genomsnittliga bolaneranta 6kat fran ungefar 1,5
till 4,8 procent. Under samma period har hushallens genomsnittliga rénta for kon-
sumtionslan dkat fran knappt 7,2 till 9,4 procent.'® Det har gjort att den s& kallade

12 Se diagram A.1 i Diagramappendix.

13 Antalet hushall med bolan kommer fran de aggregerade uppgifterna Finansinspektionen samlar in i sam-
band med deras férdjupade analys av bolan.

14 Den genomsnittliga rantan for samtliga 1an hushallen moter har 6kat fran ungefar 3,4 procent till 6,6 pro-
cent under perioden enligt SCB:s Finansmarknadsstatistik.
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rantekvoten, som visar hur stora hushallens ranteutgifter ar i forhallande till deras dis-
ponibla inkomst, har 6kat snabbt. | slutet av slutet av 2023 var rantekvoten tre pro-
centenheter hogre dn i borjan av 2022 (se Diagram 8). Riksbanken har ocksa berdknat
hur nya bolanetagares rantekvot kan komma att utvecklas de kommande aren, base-
rat pa prognosen for styrrantan i mars och data fran Finansinspektionen. Resultaten
visar att de hushall som tog ett nytt bolan under hésten 2022 kommer att ha nagot
lagre rantekvot 2026, dven om bolanerdantorna da forvantas vara nagot hogre an 2022
givet nuvarande prognos for styrrantan (se Diagram 8).1°> Det beror pa att hushallen
amorterar och att deras disponibla inkomst forvantas 6ka under perioden.

Diagram 8. Hushallssektorns och nya bolanetagares rintekvot
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Anm. Diagrammet till vanster avser hushallens samlade ranteutgifter som andel av de sdsongs-
justerade disponibla inkomsterna. Berakningen utgar fran att alla kan nyttja 30 procents rante-
avdrag. Diagrammet till hoger visar hur rantekvoten utvecklas dver tid for hushall som var nya
bolanetagare (exklusive de som utékade sina befintliga bolan) i Finansinspektionens stickprov
fran 2022. Staplarna visar framskrivningar till december varje ar. Berakningen tar hansyn till
rantor, amorteringar, rantebindningstider och I6nedkningar.

Kallor: SCB och Riksbanken.

De hogre réntorna paverkar daven bostadsrattsforeningar, som har behovt eller kan
komma att behdva hoja avgiften for deras medlemmar. For féreningar som inte tagit
hojd for hogre rantor, kan det innebara forhallandevis stora avgiftshojningar (se fak-
taruta “"Hogre rantor paverkar bostadsrattsavgifterna”).

15 Se Penningpolitisk rapport, mars 2024, Sveriges riksbank.
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FAKTA — Hogre rantor paverkar bostadsrattsavgifterna ©

Bostadsrattsforeningar har generellt langre rantebindningstider an hushall, vilket in-
nebar att de dnnu inte fullt ut har paverkats av de senaste arens hojningar av styrran-
tan. Knappt 70 procent av bostadsrattsforeningarnas totala lanevolym ar bunden till
fast ranta och cirka 45 procent kommer att behéva omférhandlas de kommande tre
aren (se Diagram 9, vanster). Majoriteten av dessa lan tecknades innan 2022 da den
genomsnittliga fasta rantan var 1,5 procent. Fran Diagram 9 (hoger) framgar att den
genomsnittliga rorliga ranta som bostadsrattsforeningar moter de kommande aren
forvantas vara betydligt hégre dn 1,5 procent, dven om styrrantan sanks. Nar lanen
omforhandlas kommer rantekostnaden darfér i manga fall att 6ka. | vilken man de
hogre rantekostnaderna kommer att avspeglas i hogre avgifter beror delvis pa om for-
eningarna redan tagit hojd for hogre rantekostnader. Att avgifterna har 6kat snabbt
de senaste aren kan vara ett tecken pa att sa ar fallet fér manga féreningar. Men for
de som inte gjort sa kan avgiften behdva hojas i takt med att lanen behdver omfor-
handlas.

Diagram 9. Kvarvarande rantebindningstider och genomsnittlig ranta for
bostadsrattsféreningar

Procent
100 Kvarvarande rantebindningstid 6 - Genomsnittlig rénta for brf:er
80
4 + 4
60
40
2 1 —
20
0 0 - =
19 20 21 22 23 20 22 24 26 28
Ho-3m 13-24m [l 37-60m —— Genomsnittlig fast ranta
B 4-12m [ 25-36m [ >60m Genomesnittlig rorlig ranta

Anm. Diagrammet till vanster avser andel av lanevolym enligt kontrakt, dar “m” star fér manad.
Diagrammet till hoger avser bostadsrattsforeningars genomsnittliga rérliga och fasta rénta.
Streckad gra linje avser en prognos av bostadsrattsforeningars genomsnittliga rérliga ranta ba-
serat pa det historiska sambandet mellan styrrantan och bostadsrattsféreningars genomsnitt-
liga rorliga ranta, och Riksbankens prognos fran den penningpolitiska rapporten i mars.

Kéllor: Booli Pro och Riksbanken (KRITA).

Diagram 10 (vanster) visar ett rakneexempel pa hur mycket avgiften kan oka for en
bostadsratt pa 50 kvadratmeter, beroende pa nar bostadsrattsforeningen forhandlar
om storre delen av sina lan. En férening som behéver omforhandla merparten av sina

16 | rapporten Finansiell stabilitet 2023:2 publicerades en faktaruta om bostadsrattféreningars avgifter med
en uppskattning av foreningarnas kommande rantekostnader. Analysen héar utgar istéllet fran data fran
Booli Pro, som inkluderar storlek pa foreningar, deras lan, rantebindningstider och uppgifter om sparande.
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Ian fore slutet av 2026 skulle i genomsnitt behdva hoja avgifterna for en lagenhet pa
50 kvadratmeter fran 2 892 kronor i manaden 2022 till 3 411 kronor. Detta motsvarar
en procentuell 6kning pa 18 procent.'” Ser man enbart till de féreningar som har en
hég skuldsattning blir effekten stérre.'® | en sddan kan avgiften for en lagenhet pd 50
kvadratmeter behdva hojas fran 3 002 kronor i manaden till 4 443 kronor, motsva-
rande 46 procent (se Diagram 10, hoger). Detta kan jamféras med en férening med
Iag skuldsattning som enligt samma rakneexempel skulle behéva hoja avgiften med
sju procent.’® Det ar dock férhallandevis f& féreningar som enligt var indelning har en
hog skuldsattning, det vill sdga en skuld pa 6éver 15 000 kronor per kvadratmeter. Det
ar betydligt fler bostadsrattsforeningar som har en skuldsattning mellan 10 000 —

15 000 kronor per kvadratmeter. For dessa skulle avgifterna 6ka med 1 213 kr per ma-
nad. En sadan 6kning skulle, for en genomsnittlig ny bolanetagare boende i en bo-
stadsrattsforening med den skuldsattningen, kunna innebara en minskning av den dis-
ponibla inkomsten med tva procent.?°

17| berakningen antas att hela 6kningen av rantekostnaden fors 6ver till bostadsrattsavgiften och att lanen
omforhandlas till rorlig ranta.

18 Med hog skuldsattning antas i detta exempel en skuld pa éver 15 000 kronor per kvadratmeter. | vart ur-
val har enbart 2,9 procent av bostadsrattsforeningarna en hog skuldsattning, se Diagram A.2 i diagram-
appendix.

19 Med lag skuldsattning antas i detta exempel en skuld pa mindre an 5 000 kronor per kvadratmeter.

20 Den disponibla inkomsten ar baserad pa data fran Finansinspektionens férdjupade analys av bolan och
har skrivits fram med Riksbankens prognos.

22




Hushalls- och foretagssektorn

Diagram 10. Avgiftsutveckling for en bostadsritt pa 50 kvadratmeter
Kronor

Genomshnittlig avgift Avgift uppdelad pé lanestorlek

5000 A 5000 q
4000 f . 4000 -
3000 3000 .
2000 2000 -
1000 1000 | -
0 0o - -
23 24 25 26 27 <5tkr 5-10 tkr 10-15 tkr >15 tkr
B Avgift 2022 [l Ny avgift Avgift 2022 [ Avgift 2026

Anm. Diagrammet till vanster visar hur den genomsnittliga avgiften for en bostadsréatt pa 50
kvadratmeter férandras, for de foreningar som har en genomsnittlig volymviktad rantebind-
ningstid som l6per ut mellan 2022 och respektive ar, det vill sdga de féreningar som omfor-
handlat storre delen av sina Ian innan slutet av det aret. Nar [lanen omfoérhandlas antas de gora
det till en rorlig ranta. De lan som har omférhandlats ligger kvar i berdkningen for nastkom-
mande ar eftersom de paverkas av den rorliga rantan. | berdkningen antas ocksa hela 6kningen
av rantekostnaden foras over till avgiften. Diagrammet till hoger visar hur avgiften fordndras
mellan 2022 och 2026 under samma antaganden, uppdelat pa lanestorlek och uttryckt i tusen
kronor per kvadratmeter.

Kallor: Booli Pro och Riksbanken (KRITA).

Aven andra kostnader kan komma att paverka avgiften framéver

Ytterligare en faktor som kan paverka avgifterna ar hur mycket bostadsrattsforeningar
sparar for underhall. En riktlinje ar att de ska spara 250 kronor per kvadratmeter och
ar till framtida underhall. Enligt statistik baserad pa arsredovisningar fran 2022 ar det
dock enbart 28 procent av alla féreningar som sparar sa mycket. Féreningar med
skuldsattning éver 15 000 kronor per kvadratmeter sparar i genomsnitt mindre till un-
derhall an féreningar med lagre skuldsattning (se Diagram A.3. i appendix), vilket kan
bero pa att drygt héalften av dessa féreningar ar nybyggda och darfor lar ha lagre un-
derhallskostnader i nartid jamfér med foreningar med aldre byggnader.

Fortsatt god motstandskraft bland bolanetagare

Aven om konsumtionen har minskat patagligt har betalningsférméagan bland de hus-
hall som har bolan varit fortsatt god. En bidragande faktor till det ar kombinationen av
amorteringskrav, bolanetak och bankernas kreditprévningar. Att arbetsmarknaden
hittills har statt emot konjunkturnedgangen férhallandevis val har ocksa underlattat
for hushallen. For de bolanetagare som drabbats av inkomstbortfall och far problem
med att betala sina Ian, &r det positivt att amorteringskraven ar utformade med en
viss flexibilitet dar bolanetagare kan fa undantag vid sarskilda skal.
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Manga hushall har ocksa kunnat anvdnda det buffertsparande som de byggde upp un-
der pandemin.?! Men eftersom det inte finns aktuell data éver hur hushéllens till-
gangar ar fordelade ar det svart att bedoma vilka hushall som anvande sitt sparande
for att tacka sina 6kade utgifter och hur mycket sparande olika hushall har kvar. D3 in-
flationen férvantas falla tillbaka, rantan successivt sdnkas och reala disponibla inkoms-
ter oka forvantas hushallens konsumtion aterhdamta sig fran och med forsta halvaret
2024.

For flera hushall har dock privatekonomin varit anstrangd. Ungefar 38 500 tillfalliga
amorteringsundantag for bolan har beviljats mellan januari 2022 och september 2023,
och antalet personer med, och ansdkningar om, betalningsféreldggande har 6kat.?? 23
Dartill har 22 procent fler personer ansékt om skuldsanering 2023 &n aret innan. En-
ligt Kronofogden star konsumtionslan for en stor del av 6kningen i betalningsférelag-
ganden, och ar allt oftare orsaken till att man anséker om skuldsanering. En bidra-
gande orsak till att allt fler hushall med konsumtionslan far betalningsproblem kan
vara att det finns brister i kreditprovningen. Det finns indikationer pa att manga har
fatt blancoldn beviljade trots att de kan ha haft underskott i sina kassafléden.?* Sedan
sommaren 2023 har konsumtionslanen nu ater borjat 6ka snabbare (se Diagram 11).
Det finns sannolikt flera anledningar till utvecklingen, exempelvis kan en mer restriktiv
kreditgivning for bolan ha bidragit. Om det dr hushall med sma marginaler som tar
nya konsumtionslan kan bade betalningsforelagganden och skuldsaneringar komma
att 6ka annu mer framoéver, vilket i sin tur kan leda till annu hogre kreditforluster
bland konsumtionskreditbankerna.

Dampade bostadspriser leder till lagre efterfragan pa bolan

Aven bostadsmarknaden har pdverkats av den hdga inflationen och det hégre rantels-
get. Antalet transaktioner har varit farre och jamfért med toppen i bérjan av 2022 ar
bostadspriserna ungefar 13 procent lagre (se Diagram 11). Detta speglas i att hushal-
lens efterfragan pa bolan har minskat — farre hushall tar nya bolan och de tar ocksa
mindre |an &n tidigare.?> Bolanen har ddrmed endast vuxit med drygt 0,5 procent i
arstakt de senaste manaderna, vilket ar lagt i ett historiskt perspektiv (se Diagram 11).
Aven stramare kreditprévningar, i och med det hdgre kostnadsliget, kan ha bidragit
till den laga kredittillvaxten eftersom farre hushall blir beviljade bolan. En allt storre
andel av hushallen tror dock pa hogre bostadspriser framéver. | takt med att inflat-
ionen och rantorna vantas falla bedomer ocksa Riksbanken att bostadspriserna kom-
mer att stiga de kommande aren, och darmed ocksa hushallens efterfragan pa bolan.

21 Hushallens sparande 6kade tydligt under pandemin. Fordjupning i Penningpolitisk rapport, september
2023. Sveriges riksbank.

22 Fler ans6ker om skuldsanering, februari 2024. Kronofogden
23 Antalet amorteringsundantag har stabiliserats, november 2023. Finansinspektionen

24 Svenska konsumtionslan, december 2022. Finansinspektionen

2 Den svenska boldnemarknaden, mars 2024. Finansinspektionen
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Diagram 11. Bostadsprisindex och hushallens kredittillvaxt
Index, 2005-01-01 = 100, arlig procentuell forandring

Bostadsprisindex Kredittillvaxt
400 - - 20 .
15 =
300 -
10 .
200 - : /\‘\
5 \{ ~ .
100 - (Ve -
05 10 15 20 25 05 10 15 20 25
— HOX Sverige Smahus Totalt = Bostad Konsumtion
— Bostadsratter

Anm. Diagrammet till vanster avser sdsongsjusterade bostadspriser. Diagrammet till hoger av-
ser utlaning fran monetara finansinstitut (MFI) till hushallen uttryckt i arlig procentuell fordnd-
ring.

Kallor: Valueguard och SCB.

Fastighetsforetagens finansiella utmaningar har minskat

Hushallsndra foretag har drabbats hardast av lagre efterfragan

Den ekonomiska aktiviteten i Sverige har minskat nagot och ligger i stort sett pa
samma niva som den gjorde vid fjarde kvartalet 2021. Stamningsldget bland foretag ar
fortsatt lagt men har 6verlag forbattrats sedan ungefar ett ar tillbaka, vilket syns i in-
dikatorer som inkdpschefsindex och barometerindikatorn.

Loénsamheten &r god hos bade foretag som exporterar och foretag i foretagsnara
tjanstebranscher. Det kan bland annat férklaras av att efterfragan i dessa sektorer ar
hog och att foretagen darmed har kunnat féra 6ver sina 6kade kostnader till kun-
derna, vilket de ocksd avser fortsatta med.?® Féretag som framst siljer varor och
tjanster till hushall moter daremot fortsatt stora utmaningar da efterfragan ar dam-
pad samtidigt som kostnaderna ar hoga, vilket innebér en lag Ionsamhet (se Diagram
12). Hogre finansieringskostnader har ocksa inneburit utmaningar for de féretag som
har Ian. Sedan tredje kvartalet 2022 har foretagens genomsnittliga rantekvot okat fran
4,6 till ungefar 11 procent i slutet av 2023.

26 Se Riksbankens féretagsundersékning, mars 2024, Sveriges riksbank.
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Diagram 12. Foretagens lonsamhet och konkursgrad
Nettotal, standardavvikelse

Lonsamhetsomdome Konkursgrad
40 n 3 r 7
20 - 2
-20 — 0
-40 - n -1
-60 - - -2 = -
19 20 21 22 23 24 04 10 16 22 28
— Totala naringslivet == Industri Handel Tjanster

Anm. Diagrammet till vanster avser olika branschers bedomning om I6nsamhet i nuldget, sa-
songsjusterat fran Konjunkturinstitutet. Diagrammet till hoger avser normaliserad konkursgrad
berdknad som antal féretagskonkurser bland aktiebolag i forhallande till antalet aktiva foretag
med medelvarde 0 och standardavvikelse 1, 6 manaders glidande medelvarde. Antalet aktiva
foretag 2024 antas vara samma som under 2023.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Enligt Riksbankens foretagsundersokning i februari 2024 finns det en tydlig forvantan
bland hushallsnara foretag om att rantor ska sankas framover och att det ska leda till
att efterfragan pa deras varor och tjanster 6kar igen. Men det kan ta langre tid innan
efterfragan och lonsamheten stiger dn vad foretagen férvantar sig. Ett skal kan vara
att nedgangen i inflationen stannar av och styrrantor inte kan sdnkas i den takt som
marknaden forvantar sig. Dessutom finns det en efterslapning av de konsekvenser
som hogre rantor och en konjunkturnedgang medfor.

Hog konkursgrad men hittills begransade konsekvenser for langivare

Konkursgraden fortsatter att 6ka, och ar hogre an under den globala finanskrisen
2008 (se Diagram 12). Det ar dock framfor allt foretag med fa eller inga anstéllda som
gar i konkurs, vilket delvis kan forklaras av att de har haft en svag ekonomisk utveckl-
ing lange och gradvis minskat antalet anstéllda.?’

27 Se fordjupning "Foretagskonkurserna okar” i Finansiell stabilitet, 2023:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 13. Olika branschers andel av konkurser, anstillda, foradlingsvarde och lan
Procent

50 N
40 R

30 - -

20
10

0 II I II II I II I . | -

Tjanster Handel Bygg Hotell* Industri Fastighet

B Konkursandel ] Anstillda Foradlingsvarde | Lan

Anm. Med konkurser avses totala konkurser bland aktiebolag mellan januari 2022 och mars
2024. Foradlingsvarde avser foretagens bidrag till BNP. Alla branscher &r inte representerade i
diagrammet och staplarna summerar darfor inte till 100. Hotell* avser foretag inom
branscherna hotell, resor och fritid. Lan avser lan fran svenska monetéra finansinstitut (MFI)
och utestaende certifikat och obligationer per mars 2024. Data avseende antalet anstéllda och
foradlingsvarde avser slutet av 2022.

Kallor: SCB och Riksbanken (KRITA).

Flest konkurser sker bland féretag inom de sektorer som drabbats hardast av hushal-
lens dampade efterfragan sa som hushallsnara tjanster, handel, bygg och restaurang
(se Diagram 13). For vissa av foretagen har konkursen ocksa varit en konsekvens av att
de inte har kunnat betala den skatt som de fick anstand med i samband med coro-
napandemin. Det &r fa foretag i de branscher dar konkurser nu ar vanligast som har
I&n fran kreditinstitut, och eventuella |&n &r oftast relativt sma.?8 Hittills har konkur-
serna darfor haft begransade konsekvenser for banker sett till deras kreditforlustre-
serveringar. Sa lange konkurserna fortsatter att framst drabba féretag med sma eller
inga lan bedémer Riksbanken att det inte far nagra direkta konsekvenser som kan
hota den finansiella stabiliteten. Daremot kan det fa konsekvenser i form av att ar-
betslosheten 6kar, att den ekonomiska aktiviteten blir lagre och att efterfragan pa fas-
tighetsforetagens kommersiella lokaler minskar an mer.

Foretagens lan minskar

Den arliga tillvaxttakten i foretagens totala upplaning har varit negativ under aret, och
minskade med knappt tva procent i mars 2024. Foretagens upplaning via foretagsobli-
gationsmarknaden har minskat mer dn deras upplaning via banker. Foéretagens lan har
minskat bade i relation till deras aggregerade intjaning och makroekonomiska variab-
ler som BNP, vilket tyder pa att riskerna kopplade till Idanen har dampats.

28 De kan dock ha andra skulder som t.ex. skatteskulder och leverantdrsskulder, vilket innebar att uteblivna
betalningar kan leda till att fordringsagare begar foretaget i konkurs.
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Foretagens bankupplaning tenderar att samvariera med saval stamningslaget i na-
ringslivet som tillvixten i naringslivets investeringar. Eftersom dessa har varit dam-
pade en langre tid tyder det pa att foretagens efterfragan pa lan har minskat. Men det
finns ocksa tecken pa att den minskade upplaningstakten beror pa ett nagot lagre ut-
bud fran langivarna. Exempelvis upplever atta procent av foretagen att det ar svart att
finansiera sin verksamhet med banklan, vilket 4r en n&got hégre andel 4n normalt.?®
Ett annat tecken pa lagre utbud av lan kan vara att antalet féretag som inte har bank-
[an men som ansokt om att ta ett banklan har 6kat nagot, samtidigt som andelen av
dessa som beviljats 1an har minskat ndgot senaste halvaret.3° Det minskade utbudet
av lan kan bero pa att bankerna ar mer forsiktiga med att Iana ut till foretag som nor-
malt har det svarare i en svagare konjunktur.

Fastighetsforetagens atgarder har lett till minskade Ian

Inom foretagssektorn utgdr de hogt skuldsatta fastighetsforetagen det storsta hotet
mot den finansiella stabiliteten. Aven om deras finansiella stéllning och betalningsfér-
maga har paverkats av hogre rantor, har det hittills endast paverkat banker och andra
langivare i liten utstrackning. Det beror delvis pa att manga fastighetsforetag har vid-
tagit atgarder for att starka sina balansrakningar. Exempelvis har finansiellt svaga fas-
tighetsforetag lyckats salja fastigheter till starkare fastighetsaktorer trots att omsatt-
ningen pa transaktionsmarknaden har varit dimpad.3!

Fastighetsforetagen har ocksa gjort nyemissioner av aktier fér att minska sin skuld-
sattning. Fram till det forsta kvartalet 2024 hade drygt 20 fastighetsforetag tagit in 30
miljarder kronor i nytt eget kapital. Dessutom har manga fastighetsforetag minskat in-
vesteringarna i sina befintliga fastigheter, med drygt 20 procent. De har aven minskat
nyproduktionen av exempelvis hyresratter kraftigt.

Atgarderna har hjalpt pressade fastighetsforetag att parera de stramare finansiella
forhallandena. Exempelvis har ett urval av svagare fastighetsforetag minskat sina lan
med drygt 9 procent sedan inledningen av 2023.3? Andra fastighetsféretag har dock
Okat mangden lan, ofta for att kunna finansiera kop av fastigheter fran svagare fore-
tag. Totalt sett har fastighetssektorns lan darfor bara minskat med fyra procent sedan
borjan av 2023. Samtidigt har rorelseresultatet 6kat i sektorn, och skuldkvoten har
darmed minskat. Exempelvis har nettoskuldkvoten bland storre fastighetsforetag
minskat fran drygt 17 till knappt 14 sedan inledningen av 2022.33 Utifran ett finansiellt

29 Se Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer, april 2024. Enligt Deloitte/SEB CFO survey har manga fi-
nanschefer inom olika branscher under saval 2022 och 2023 dessutom upplevt att utlaningsviljan successivt
har minskat. Under varen 2024 har utlaningsviljan forbattrats nagot men ar fortsatt nagot samre an nor-
malt.

30Baserat pa antalet affars- och kreditupplysningar som banker gjort hos ett stérre kreditupplysningsfore-
tag.

31| ett urval av 34 fastighetsforetag har fastighetsforsaljningar om ungefar 130 miljarder kronor gjorts se-
dan tredje kvartalet 2022. Knappt 90 procent av dessa har varit hanforliga till svagare fastighetsforetag som
har ett kreditbetyg motsvarande hogst BBB-.

32 Avser ett urval av fastighetsforetag som har ett kreditbetyg motsvarande hogst BBB-.

33 Skuldkvoten definieras som fastighetsforetagens nettoskulder (rdntebéarande skulder minus likvida medel)
i forhallande till rérelseresultat.
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stabilitetsperspektiv ar det positivt att atgarder vidtas och att sarbara fastighetsfore-
tag minskar sina Ian, dven om vissa atgarder medfor negativa realekonomiska effekter
som att bostadsinvesteringarna minskar och att arbetslésheten i byggbranschen okar.

Lagre riskpremier och fler emissioner av foretagsobligationer

Som féljd av marknadens férvantningar om lagre styrrantor har riskpremierna for fas-
tighetsforetagens obligationer minskat sedan i slutet av 2023. Det har darmed blivit
mer attraktivt fér manga fastighetsforetag att finansiera sin verksamhet via obligat-
ionsmarknaden, vilket har inneburit nagot lagre refinansieringsrisker. Sedan oktober
2023 har svenska fastighetsforetag emitterat obligationer om drygt 50 miljarder kro-
nor, medan deras emissioner i utlandsk valuta har varit mycket begransade (se Dia-
gram 14).

Diagram 14. Fastighetsforetagens obligationsemissioner och forfallostruktur
Miljarder kronor

Obligationsemissioner B 150 Forfallostruktur obligationer

60 -
40 ®~ . 100 - -~
1 “||"I 5°II |I
AT |

20 21 22 23 24 24 25 26 27 >27

[l svenska kronor [l Euro [ Bvrigt

|

|

Anm. Diagrammet till vénster avser obligationsemissioner fran svenska fastighetsféretag och
de streckade linjerna avser genomsnittlig emissionsvolym mellan forsta kvartalet 2020 och
andra kvartalet 2022 respektive tredje kvartalet 2022 och férsta kvartalet 2024. Diagrammet
till hoger avser forfallostrukturen for fastighetsféretagens utestaende obligationer per mars
2024.

Kalla: Riksbanken (SVDB).

Framover kommer det dock ske stora forfall av obligationer i bade svenska kronor och
utldndsk valuta (se Diagram 14). Manga fastighetsforetag kommer sannolikt kunna re-
finansiera en stor del av forfallen i svenska kronor pa obligationsmarknaden. Deras
mojligheter kan dock férsamras om nuvarande konjunktur- och ranteutsikter inte
skulle infrias. Samtidigt ar det mer osakert vilka mojligheter fastighetsféretagen har
att refinansiera obligationer i utlandsk valuta. Hittills har det varit saval svarare som
dyrare for de flesta svenska fastighetsforetag att emittera obligationer i euro an for
fastighetsféretag i andra lander. Vissa fastighetsforetag kommer sannolikt att behova
hantera obligationsférfall med en kombination av nya banklan och genom att sélja
fastigheter. For att 6ka sannolikheten att obligationsmarknaden i euro ar tillganglig i
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samband med att refinansieringsbehoven uppstar ar det viktigt att fastighetsforeta-
gen fortsatter att vidta atgarder och starka sina balansrakningar.

Osakerhet kvarstar om nuvarande fastighetsvarden

Fastighetsféretagen har fortsatt att skriva ner vardena pa sina fastigheter. Ett urval av
34 stora fastighetsforetag har i genomsnitt skrivit ned fastighetsvardena med drygt
10 procent jamfért med sommaren 2022.3* Men det skiljer sig mycket &t mellan fore-
tagen, dar vissa har skrivit ner vardena med ungefar 20 procent och andra med endast
tva procent. Enligt fastighetsforetagen ar det framfor allt hogre avkastningskrav till
féljd av hégre rantor som bidragit till nedskrivningarna. Aven vakanser, hyresnivaer
och investeringsbehov paverkar fastigheternas varde. Antaganden om dessa och hur
de har foréndrats rader det dock bristande transparens kring. Enstaka varderingar
som gjordes innan rantorna borjade stiga tyder dock pa att antagandena har varit op-
timistiska. Troligtvis finns det flera andra fastighetsforetag som ocksa gjort optimist-
iska antaganden i sina varderingar.

Utifran den information som ar kand kan fastighetsvardena pa kort sikt komma att
fortséatta justeras ner nagot, framfor allt da den tidigare ranteuppgangen sannolikt
inte har slagit igenom fullt ut pa avkastningskraven. Dartill kan andra tidigare optim-
istiska antaganden som paverkar fastighetsvardena ocksa behova justeras. Aktiemark-
nadens prissattning av fastighetsforetagen relativt deras substansvarden indikerar att
fastighetsvarden i genomsnitt ska justeras ner med ytterligare knappt sex procent.
Prissattningen tyder pa att justeringen bor vara storre for fastighetsforetag inriktade
pa bostader och kontor.

Sedan i hostas har hyresmarknaden for framfor allt kontor och viss handel utvecklats
nagot svagare. Exempelvis har vakansgraderna fortsatt att stiga fran redan férhojda
nivaer och uppgick till drygt 13 procent inom kontorssegmentet i Sverige i slutet av
fjarde kvartalet 2023 (se Diagram 15).3°> Overlag har vakanserna stigit mest i kontors-
fastigheter i simre geografiska lagen. De hogre vakanserna har bidragit till att hyres-
gasternas forhandlingslage i relation till fastighetsféretagen har forbattrats. Det kan i
sin tur ha bidragit till att hyresnivan vid omférhandling av befintliga hyresavtal ibland
har blivit Iagre och fler tillfalliga hyresrabatter. Sammantaget har hyresdkningarna va-
rit nagot lagre an vad som motiveras utifran den indexering av hyresnivan som nor-
malt sett sker vid inledningen av aret. Om hyresnivaerna fortsatter att utvecklas svagt
eller till och med sjunker kommer det paverka fastighetsvardena negativt och resul-
tera i annu storre nedskrivningsbehov.

34 Enligt svenskt fastighetsindex MSCI, som &r ett annat bredare urval av svenska kommersiella fastigheter,
har vardet pa kommersiella fastigheter i genomsnitt minskat med drygt 6 procent fram till slutet av 2023.
35> Vakansgraden avser finansiell vakansgrad enligt MSCI (MSCI Data Notice). Enligt Citymark, som maéter va-
kansgraden som outhyrd lokalyta for kontorsfastigheter i storstadsomradena, har vakansgraden for kontor
fortsatt att stiga under 2024.
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Diagram 15. Vakanser bland kontor och 6vriga fastighetssegment
Procent
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Anm. Avser vakanser i hela Sverige. Ovriga fastighetssegment innefattar butiker, hotell, bosta-
der och logistik viktat pa respektive segments marknadsvarde.

Kalla: MSCI.

Fastighetsforetagens réntetackningsgrader vantas stabiliseras

Flera av fastighetsforetagen tecknade nya réntederivat i slutet av férra aret nar langa
marknadsrantor var forhallandevis laga, vilket har medfért langre rantebindningstider
och atminstone pa kort sikt lagre rantekostnader.3® Fér manga foretag har det i kom-
bination med vidtagna atgarder inneburit en battre finansiell situation och att deras
rantetackningsgrader utvecklats battre dn befarat. Men flera foretag har ocksa sedan
tidigare laga genomsnittliga finansieringskostnader jamfort med radande marknads-
rantor. | slutet av forsta kvartalet 2024 var den volymviktade genomsnittliga finansie-
ringskostnaden 3,2 procent bland de 34 storre fastighetsforetagen. | takt med att lan
fornyas kommer darfor flera fastighetsféretags finansieringskostnader att stiga. De
fastighetsforetag som ocksa har en |ag rantetackningsgrad ar sarskilt sarbara (se Dia-
gram 16).

36 De derivat som avses ar sa kallade ranteswappar som é&r ett finansiellt kontrakt som gor det mojligt for tva
parter att byta rantebetalningar under en bestamd tidsperiod. Den ena parten betalar en roérlig réanta (van-
ligtvis Stibor med tre manaders I6ptid) till den andra parten, i detta fall fastighetsféretaget, som i sin tur be-
talar en fast ranta.
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Diagram 16. Stor spridning i fastighetsforetagens nyckeltal
Kvot, procent
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Genomsnittlig finansieringskostnad

Anm. Avser ett urval av 34 storre fastighetsforetag per forsta kvartalet 2024. Rantetdcknings-
grad definieras som rorelseresultatet i forhallande till rantekostnader. Rantetackningsgraden ar
uttryckt som rullande 12 manader. Genomsnittlig finansieringskostnad enligt fastighetsforeta-
gens kvartalsrapporter. Storleken pa bubblorna reflekterar storleken pa foretagens totala rén-
tebdrande skulder.

Kéllor: Sedis och Riksbanken.

| ett basscenario dar styrrantan sanks enligt Riksbankens senaste prognos, och hyres-
marknaden medger hyreshdjningar kommer dock rantetackningsgraderna att stabili-
seras for manga fastighetsféretag.3” En lgre styrrdnta kommer att begriansa ékningen
av foretagens rantekostnader snarare dn att det for manga leder till lagre rantekost-
nader. | Diagram 17 illustreras detta for ett urval av 34 storre fastighetsforetag. Dare-
mot kan rantetackningsgraden for vissa foretag utvecklas svagt dven i ett sadant sce-
nario, om de inte vidtar atgarder for att forbattra sin finansiella situation.

| ett betydligt samre scenario, dar vakanserna okar och hyresintakterna minskar sam-
tidigt som styrrantan sanks mindre an Riksbankens senaste prognos, skulle fastighets-
foretagens rantetdckningsgrader gradvis fortsatta forsamras (se rod linje i Diagram
17).38 | genomsnitt skulle den bli drygt 1,8 i slutet av 2025 fér dessa 34 fastighetsfére-
tag. Vissa av dem skulle i ett sadant scenario inte uppfylla kreditvarderingsinstitutens
krav pa rantetackningsgrad for ett kreditbetyg motsvarande “investment grade” och

37| basscenariot sanks styrrantan med 1,25 procentenheter fram till slutet av 2025 i linje med Riksbankens
prognos i mars 2024, vilket inkluderar Riksbankens beslutade sankning av styrrantan till 3,75 procent i maj
2024. Under 2024 antas hyresintdkterna 6ka med 4, 4,5 och 5 procent for foretag med kommersiella fastig-
heter, foretag med bade kommersiella- och bostadsfastigheter respektive foretag med enbart bostadsfas-
tigheter. Under 2025 antas hyresintakterna tka med 1,5, 3 respektive 5 procent och under 2026 okar hy-
resintakterna med 2 procent for alla fastighetssegment.

38 | det samre scenariot har styrrantan sankts en gang under 2024 till 3,75 procent och antas besta framo-
ver. Om detta scenario skulle intraffa ar det sannolikt att de riskpremier som fastighetsféretagen moter
skulle 6ka. | scenariot antas de dock vara oférandrade under hela perioden. Under 2024 antas hyresintak-
terna minska med 10 procent for fastighetsforetag med enbart kommersiella lokaler, minska med 5 procent
for foretag med bade kommersiella- och bostadsfastigheter och 6ka med 5 procent fér de som enbart har
bostadsfastigheter. Under 2025 okar hyrorna med 1, 3 och 5 procent for foretag med enbart kommersiella
fastigheter, for foretag med bade kommersiella- och bostadsfastigheter respektive foretag med enbart bo-
stadsfastigheter.
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langivares finansiella villkor. Det skulle kunna leda till hogre kostnader pa nya lan och
paverka fastighetsforetagens majligheter att emittera nya obligationer.

Diagram 17. Scenarier for storre fastighetsforetags rantetackningsgrader
Kvot
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Anm. Avser volymviktad rantetdckningsgrad for 34 fastighetsforetag uttryckt som rullande 12
manader. Streckad bla linje avser ett basscenario och en situation dar styrrantan fortsatter att
sdankas i linje i med Riksbankens prognos i mars 2024 och fastighetsforetagens hyresintdkter
okar under hela tidsperioden. Rod streckad linje avser ett negativt scenario och en situation
dér styrrantan bestar pa 3,75 procent och hyresmarknaden férsvagas dar hyresintdkterna for
kommersiella lokaler minskar under 2024 for att darefter utvecklas svagt.

Kallor: Sedis och Riksbanken.

Manga av de mindre fastighetsféretagen hade i slutet av 2022 en lagre rantetack-
ningsgrad an flertalet av de 34 storre fastighetsforetagen. De kan alltsa snabbare fa
svarigheter att behalla en réntetackningsgrad over ett och fullgéra sina ataganden
gentemot langivare.?® Det dr osidkert i vilken utstrackning en del av dessa mindre fas-
tighetsforetag kan hantera nuvarande rantenivaer, och de skulle fa det sarskilt svart i
det sdmre scenariot.

Aven om de finansiella férutsittningarna for fastighetsforetagen éverlag har forbétt-
rats sedan i hOstas aterstar alltsa utmaningar kopplade till vissa foretags balansrak-
ningar. | ett lage dar hyresmarknaden fortsatter att utvecklas svagare och rantorna
blir kvar pa hogre nivaer kan det pressa saval finansiella nyckeltal som fastighetsvar-
den, vilket kan innebdara att sarbara fastighetsforetag far problem. Det finns darfor an-
ledning for fastighetsforetag att fortsatta vidta atgarder for att starka sina balansrak-
ningar. Det géller inte minst for att undvika att manga fastighetsforetag ater ska
hamna i en situation dar det visar sig att risktagandet blivit alltfor stort.

3% Under inledningen av 2023 utgjorde ungefar 70 procent av de svenska bankernas exponeringar mot kom-
mersiella fastighetsforetag i Sverige mindre fastighetsforetag.
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Det svenska finansiella systemet

Det svenska finansiella systemet

Det svenska finansiella systemet fungerar 6verlag val och tillgangligheten
i infrastruktursystemen ar hog. Storbankerna har god lénsamhet och Iaga
kreditforluster, och bedéms kunna hantera en betydligt svagare utveckl-
ing i exempelvis fastighetssektorn. Situationen dr samre for vissa kon-
sumtionskreditbanker dar kreditférlusterna ékar. Aven om konsumtions-
kreditbankerna dr mindre an storbankerna kan de vara systemviktiga som
grupp. Riksbanken har tidigare pekat pa risker kopplade till att fonder till-
later snabba uttag samtidigt som de investerar i tillgangar som inte ar lik-
vida, exempelvis foretagsobligationer. Pensions-, férsakrings- och fond-
sektorerna i Sverige blir alltmer sammanlankade, framst pa grund av till-
vaxten av fondforsakringar och premiepensionssystemet. Darfor kan den
finansiella stabiliteten paverkas av bade pensionsspararnas incitament
att byta fonder under stress och pensionsaktdrers krav for de fonder som
de erbjuder pensionsspararna. Det forsamrade sdakerhetspolitiska ldget
medfor att risken for cyberangrepp ar fortsatt hog, och angreppen blir
allt mer sofistikerade. Detta stéaller krav pa samtliga aktorer i det finansi-
ella systemet att ha en hog beredskap.

Storbankerna har god motstandskraft, men 6kade risker
for konsumtionskreditbankerna

Motstandskraften kommer fran historiskt hog Ionsamhet

De svenska storbankerna har lange haft en hog Ionsamhet, dven jamfért med europe-
iska motsvarigheter (se Diagram 18, vinster).*? De har ocksa kapitalnivier som med
god marginal 6verstiger de regulatoriska kraven samt bankernas egna interna malni-
vaer motsvarande 1-3 procentenheter éver kraven. Bankernas goda [6nsamhet beror
till viss del pa att de har mycket laga kreditférluster (se Diagram 18, hoger). Den
framsta anledningen ar dock att deras rantenetton ar héga eftersom de har kunnat
oka utlaningsrdantorna mer an deras finansiering har férdyrats. Rantenettot i forhal-
lande till rantebarande tillgangar, den sa kallade réantenettomarginalen, har 6kat mar-
kant sedan Riksbanken boérjade hoja styrrantan. Den snabba 6kningen av rantenetto-
marginalen har dven markts hos banker i andra lander dar rorliga rantor pa lan domi-
nerar.

40 Med de svenska storbankerna avses har Handelsbanken, SEB och Swedbank.
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Diagram 18. Rérelseresultat och kreditforlustniva for svenska storbanker
Miljarder kronor, procent
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Anm. Data for roérelseresultat avser Handelsbanken, SEB och Swedbank. | bada diagrammen vi-
sas data som rullas per fyra kvartal.

Kallor: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken.

Bankernas intjaning férvantas minska framover

Den 6kade konkurrensen mellan banker om inlaning och den ¢kade efterfragan pa
sparkonton med hogre ranta resulterar i att bankernas marginaler pa inlaningen mins-
kar. Dessutom kommer Riksbankens forsaljning av vardepapper bland annat resultera
i att den totala méangden inlaning minskar (se fordjupningen “Hur paverkar kvantita-
tiva atstramningar bankerna?”). Det innebar att bankerna till storre del maste forlita
sig pa marknadsfinansiering genom att exempelvis emittera mer sakerstallda obligat-
ioner. Sannolikt innebar detta att deras finansieringskostnader kommer att 6ka jam-
fort med om de hade en storre andel finansiering via inlaning eftersom rantan pa sa-
kerstallda obligationer vanligtvis ar hégre an rantan pa inlaning. Minskad inlaning och
dyrare finansiering kommer paverka deras marginaler negativt. Samtidigt finns det
tecken pa att konkurrensen om utlaningen till hushall och foretag okar, vilket kan
sanka marginalerna ytterligare. De svenska storbankerna har dock ett bra utgangslage
och forvantas fortsatt ha en god I6nsamhet.

Hushallen mer benagna att vilja tidsbundna konton

Sedan 2022 har inlaningen pa transaktionskonton minskat hos bankerna medan inla-
ningen pa tidsbundna sparkonton med begransade uttag har dkat (se Diagram 19,
vanster). Detta géller sarskilt hushallens inlaning, medan nedgangen av icke-finansiella
foretags inlaning pa transaktionskonton inte har kompenserats med en uppgang pa
andra konton. Bankerna har successivt hojt rantorna pa inlaning sedan styrrantan bor-
jade héjas under 2022. Men rantorna pa transaktionskontona har inte 6kat i samma
takt som pa sparkonton (se Diagram 19, hoger), vilket troligen forklarar varfér manga
insattare har valt att flytta sin inlaning till tidsbundna sparkonton.
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Diagram 19. Inlaningsvolym och réntor per kontotyp
Miljarder kronor, procent
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Anm. Diagrammen visar inlaningsvolymer och réantor dar inlaningen ar i svenska kronor.

Kalla: Riksbanken.

Storbankerna har ocksa tappat en del av inlaningen fran hushall till mindre banker (se
Diagram 20, vanster) som erbjuder hogre rantor, sarskilt bolanebankerna och kon-
sumtionskreditbankerna (se Diagram 20, hoger). | en tidigare analys har Riksbanken
visat att inlaningen kan vara mer flyktig hos vissa mindre banker. Bland annat har
Riksbanken observerat storre manatliga utfléden av inlaning utan insattningsgaranti
fran konsumtionskreditbanker dn andra banktyper. Vissa konsumtionskreditbanker
och vardepappersbanker hade dven storre utfléden av inlaning under utbrottet av co-
ronapandemin.*! Konsumtionskreditbankernas ékade anviandning av insdttningsplatt-
formar kan bidra till en 6kad flyktighet i inlaningen (se faktaruta “"Sparande via platt-
formar”)

41 Se Finansiell stabilitet, 2023:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 20. Inlaningsvolymer och réntor for olika typer av banker
Miljarder kronor, procent
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Anm. Diagrammen visar inlaningsvolymer och rantor pa obundna sparkonton dar inlaningen ar
fran hushall och i svenska kronor.

Kalla: Riksbanken.

FAKTA — Sparande via plattformar

Flera konsumtionskreditbanker far i dagslaget in inlaning genom plattformar for in-
sattning. En plattform for insattningar ar en digital marknadsplats dar insattare rela-
tivt enkelt kan flytta sina pengar fran en bank till en annan. Det gérs genom att akto-
ren som ager plattformen agerar som mellanhand och upprattar konton hos bankerna
a insattarens vagnar. Den vanligaste plattformslosningen ar den dar aktorer erbjuder
insattare att genom aktiva val flytta medel mellan sparkonton med olika |6ptider hos
olika banker. Det finns ocksa aktorer som erbjuder olika typer av automatiserade 16s-
ningar, och som inte kraver aktiva val. Istallet flyttas sparandet automatiskt mellan
olika konton och banker for att jaga hogsta mojliga ranta at kunden — den typen av ak-
torer har dock generellt sett sma volymer.

Andelen av konsumtionskreditbankernas inlaning som gar via plattformar har 6kat de
senaste aren (se Diagram 21, vanster) och utgdr en mycket stor andel for vissa av ban-
kerna (se Diagram 21, hoger). Majoriteten av denna inlaning ligger pa obundna eller
tidsbundna sparkonton med loptider upp till ett ar vilket gér det majligt for insattare
att relativt snabbt flytta sina pengar.
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Diagram 21. Andel inlaning fran plattform over tid och andel med bindningstid
kortare an ett ar
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Anm. Diagrammet visar banker med inlaning via plattformar. Majoriteten av dessa ar konsumt-

ionskreditbanker.

Kalla: Riksbanken.

Av de svenska banker som utnyttjar inlaningsplattformar aterfinns majoriteten av vo-
lymerna pa den plattform som tillhandahalls av den tyska aktoren Raisin (se Diagram

22, vanster). Raisin verkar i huvudsak pa den tyska marknaden men har dven bety-
dande volymer kopplade till plattformen fran andra stora europeiska lander sdsom

Storbritannien, Nederlanderna och Spanien. Som ett resultat av detta ar en stor andel
av den inlaning de svenska bankerna far in genom plattformarna i euro (se Diagram
22, hoger). Den nast storsta aktéren ar Avanza som i likhet med Raisin mojliggor for

insattare att flytta sparandet mellan sparkonton hos anslutna partnerbanker.
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Diagram 22. Plattformsinlaning férdelat per land och akt6r samt valuta
Miljarder kronor, procent
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Anm. Diagrammen visar banker med inlaning via plattformar. Majoriteten av dessa ar konsumt-
ionskreditbanker.

Kélla: Riksbanken.

Manga av de banker som far in en stor andel av sin inlaning i utlandsk valuta genom
plattformar har dven en stor tillgangssida i form av utlaning i utlandsk valuta. For en
del skiljer sig dock valutaférdelningen mellan skuld- och tillgdngssidan. Vidare verkar
dessa banker utanfor Sverige uteslutande genom filialer vilket innebar att det ar det
svenska insattningsgarantisystemet som omfattar inlaningen som bankerna far in fran
utlandet.

Riksbankens analys visar att for de konsumtionskreditbanker som hade forhojda utflo-
den av inlaning nar coronapandemin brét ut stod inlaning fran plattformar for en
storre del av utflédena an inlaning pa mer konventionella konton. Det skulle kunna
tala for att inlaning via plattformar ar mer flyktig an vanlig inlaning och darfor kan
medfdra risker for de banker som har mycket sadan inlaning. Om en stérre andel av
banksektorns inlaning skulle hamna pa den har typen av plattformar kan det 6ka ris-
kerna for den finansiella stabiliteten.

Okade risker for konsumtionskreditbankerna

Som grupp har konsumtionskreditbankerna samre [6nsamhet an de svenska storban-
kerna, men variationen ar stor i synnerhet mellan de mindre konsumtionskreditban-
kerna (se Diagram 23).

39




Det svenska finansiella systemet

Diagram 23. Avkastning pa eget kapital for olika typer av banker
Procent
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Anm. Diagrammet visar genomsnitt som ar viktade pa eget kapital, och det graa intervallet vi-
sar spridningen. Mindre konsumtionskreditbanker i urvalet innefattar Avida finans, ICA banken,
Ikano Bank, Marginalen Bank, Medmera Bank, Northmill Bank, Qliro, Svea Bank och TF Bank.
Storre konsumtionskreditbanker i urvalet innefattar NOBA Bank Group, Norion Bank och Re-
surs Bank.

Kallor: Bankernas delarsrapporter och S&P CaplQ Global.

En faktor som har bidragit till konsumtionskreditbankernas férhallandevis laga I6n-
samhet ar deras stora kreditférluster som dessutom har ¢kat under de tva senaste
aren (se Diagram 24). Det beror troligtvis pa att rantorna och inflationen har stigit och
att hushallen har fatt det svarare att klara av att betala rantorna.

Diagram 24. Kreditforluster hos konsumtionskreditbanker
Procent, miljoner kronor
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= Kreditférlustniva, rullande 4 kvartal (vanster axel)
— Kreditforluster, netto (hoger axel)

Anm. Konsumtionskreditbanker i urvalet innefattar Avida finans, ICA banken, lkano Bank, Mar-
ginalen Bank, Medmera Bank, Northmill Bank, Qliro, Svea Bank, TF Bank, NOBA Bank Group,
Norion Bank och Resurs Bank.

Kallor: Bankernas delarsrapporter och S&P CaplQ Global.
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Andelen riskfyllda lan 6kar

Andelen riskfyllda 1an 6kar hos konsumtionskreditbankerna. Detta illustreras av att
andelen lan i steg 2 som ofta ses som ett tidigt tecken pa forsamrad kreditkvalitet, har
dkat de senaste tva dren (se Diagram 25).*> Under 2023 syns ocksa en liten 6kning av
lanen i steg 3.

Konsumtionskreditbankerna har Iag lonsamhet och gor allt storre kreditforluster. Som
grupp ar de darfor forhallandevis sarbara. Om nagon enstaka av dessa banker far pro-
blem &r det sannolikt inte nagon storre risk for det finansiella systemet. Men om pro-
blemen sprider sig till fler banker finns det en risk att marknaden tappar fértroendet
for hela branschen vilket skulle kunna hota den finansiella stabiliteten.

Diagram 25. Andel lan i steg 2 och 3 for konsumtionskreditbanker
Procent
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Anm. Konsumtionskreditbanker i urvalet innefattar Avida finans, ICA banken, lkano Bank, Mar-
ginalen Bank, Medmera Bank, Northmill Bank, Qliro, Svea Bank, TF Bank, NOBA Bank Group,
Norion Bank och Resurs Bank.

Kallor: Bankernas delarsrapporter och S&P CaplQ Global.

Stresstest visar pa betydande forluster

Fastighetssektorn har upplevt problem till foljd av hogre rantor och lagre efterfragan
pa kontorsytor, och flera fastighetsforetag star fortfarande infor utmaningar. For att
fa en uppfattning om hur storbankerna skulle kunna paverkas om fastighetsforeta-
gens finansiella situation skulle forsamras har Riksbanken genomfort stresstester lik-
nande de som gjordes i féregdende stabilitetsrapport.*® Nu stressas dock samtliga fas-
tighetsforetag som bankerna ar exponerade mot, istallet for ett urval pa 34 foretag.
Stresstesterna indikerar att om fastighetsvarderingarna faller med cirka 30 procent
och foretagens intjaning kraftigt férsamras kan bankerna drabbas av kreditforluster

42 Enligt IFRS 9 ska banker klassificera sina lan i tre olika riskklasser, sa kallade steg. Steg ett (presterande) ar
for 1an som inte har visat nagra tecken pa okad kreditrisk, steg tva (underpresterande) ar for lan med ¢kad
kreditrisk och steg tre (nedskrivna) ar den hogsta riskklassen for lan.

43 Se Finansiell stabilitet, 2023:2, Sveriges riksbank.
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pa upp till knappt 2 procent av utlaningen till kommersiella fastighetsforetag, vilket ar
i linje med tidigare resultat.

Diagram 26. Kreditforlustreserveringar i stresstestet
Miljarder kronor
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Anm. De tre linjerna visar kreditforlustreserveringarna i stresstestet pa den vertikala axeln gi-
vet olika fall i intjaning (earnings before interests, taxes, depreciation, and amortisation:
EBITDA) hos fastighetsbolagen och vid olika stora fall i fastighetsvarderingar (den horisontella
axeln).

Kallor: Bisnode/Serrano och Riksbanken.

Storbankerna kan hantera forlusterna som uppstar i stresstestet

Den starka Idnsamheten hos de svenska storbankerna goér att de har kdrnprimarkapi-
talrelationer som ligger cirka 4 procentenheter éver kraven. Aven om det finns indi-
kationer pa att bankernas Insamhet kan forsdmras kommer bankerna fortsatt kunna
ha en god kapitaltackning. De svenska storbankerna uppfyller aven med marginal de
krav som finns pa likviditetsbuffertar (LCR) och kravet pa en stabil nettofinansiering
(NSFR). | dagslaget bedomer Riksbanken att de svenska storbankerna kan hantera en
betydligt samre ekonomisk utveckling.

Icke-banker ar mer sammanlankade an tidigare

Storre sammanlankningar skapar risker

Icke-banksektorn blir allt mer komplex, med en stérre sammanlankning mellan olika
aktorer. | Sverige ar den storsta sammanlankningen bland icke-bankerna mellan for-
sdkrings- och pensionssektorn och fondsektorn. Férsakringsforetagen och pensionsin-
stituten dger nu mer an halften av andelarna i investeringsfonderna, och detta mots-
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varar ocksa mer @n hélften av deras egna tillgangar (se Diagram 27, moérkbla yta i re-
lation till r6d).** Riksbanken har tidigare uppmarksammat problemet med snabba ut-
tag ur fonder samtidigt som fonderna investerar i mindre likvida tillgangar, sarskilt for
foretagsobligationsfonder. Mot bakgrund av den 6kade sammanlankningen mellan
dessa sektorer ar det viktigt att analysera denna sarbarhet daven inom ramen for for-
sakrings- och pensionssparandet.

Diagram 27. Svenska forsakringsféretags och pensionsinstituts fondandelar i
relation till deras 6vriga finansiella tillgangar samt 6vriga aktorers fondandelar

Miljarder kronor
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Kalla: SCB.

Den 6kade sammanldnkningen beror pa fondférsakringar

Att andelen av forsakrings- och pensionssektorns tillgangar som utgors av fonder okar
ar ett resultat av 6vergangen fran traditionella férsakringar till fond- och depaférsak-
ringar som dessa foretag erbjuder sina kunder. Livforsakrings- och tjanstepensionsfo-
retagen har fordubblat sin andel tillgangar som hor till fond- och depaférsakringar
jamfort med forra artiondet. Det motsvarar drygt 40 procent av deras totala tillgangar
—en av de hégsta andelarna inom EU.%°

44 Har exkluderas Forsta till Sjatte AP-fonden eftersom de ar en del av den offentliga sektorn, dven om de
bedriver liknande verksamhet som 6vriga pensionsaktoérer.

4> Se Diagram A.4 i Diagramappendix. For enbart forsékringsforetagen ar denna siffra cirka 65 procent, se
https://www.svenskforsakring.se/globalassets/rapporter/omvarldstrender/2023-omvarldstrender.pdf/ s.
27.
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| traditionella forsakringar valjer livforsakrings- eller tjanstepensionsforetaget hur ka-
pitalet ska forvaltas och bar den finansiella risken. | fond- och depaférsakringar dare-
mot har kunderna sjalva mojligheten att vélja vilka fonder eller andra vardepapper
som de vill placera sitt sparande i, frdn ett urval som gérs av féretaget.*®

Forsakringsforetag och pensionsinstitut ager fondandelar genom bade sin tradition-
ella forvaltning och sina fond- och depaférsakringar (se Diagram 28). | sin traditionella
forvaltning tenderar de dock i stor utstrdckning att investera direkt i rdntebarande
vardepapper och aktier. Daremot ar det via fond- och depaforsakringar som de storsta
lankarna till fonderna finns. Riskerna med fond- och depaforsakringar skiljer sig darfor
ifran de som finns inom traditionell férsakring.

Diagram 28. Forsakrings- och pensionssektorns vardepapper
Miljarder kronor
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Anm. Data per 2023-12-31. "Fond och depa” avser vardepapper agda av foretag vars tillgangar
till storsta delen tillhér fondforsakringar, depaférsakringar eller bada samt fondandelarna inom
premiepensionssystemet. “Traditionell forsakring” inkluderar skadeforsakringsforetag som for-
valtar sina egna medel pa vardepappersmarknaden.

Kalla: Riksbanken.

Pensionsspararnas incitament att byta fonder kan spa pa finansiell stress

Investeringsfonder kan ibland drabbas av uttagsanstormningar, som i viss man liknar
bankuttagsanstormningar. Risken for detta &r storre nar det rader osakerhet pa mark-
naden for fondens tillgangar eller nar tillgangarna plotsligt sjunker i varde. Andelsa-
gare som forst saljer sina fondandelar kan dra fordel av att fonden ibland varderar
dessa andelar till ett hogre pris dn vad den kan fa nar den séljer de underliggande till-
gangarna for att tacka uttagen. De som valjer att stanna kvar i fonden far sta for even-
tuella kostnader som uppstar till féljd av mellanskillnaden som betalas ut till de som
véljer att lamna. Detta kallas for “first-mover advantage” och riskerar att forstarka ett

46 | en fondférsékring kan kunden endast valja fonder, medan i en depaférsakring kan kunden aven valja
andra vardepapper.
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redan hogt saljtryck pa underliggande marknader, sa som féretagsobligationsmark-
nader, i ett stressat lage.

| fondforsakringar kan man byta mellan fonder men inte sélja fondandelar i utbyte
mot kontanter. Eftersom man snabbt kan byta fonder finns det fortfarande en fordel
med att vara forst att agera. Det skapar incitament for langsiktiga pensionssparare att
agera kortsiktigt och kan Oka trycket pa fonder i en situation dar de ar pressade av ut-
tag. Fonderna som erbjuds i fondforsakringar ar dessutom oftast desamma som de
fonder som ags av andra investerare — daribland hushall som sparar utanfor pensions-
systemet och utlandska aktérer — som kan sélja sina fondandelar mot kontanter. Dia-
gram 29 visar att en stor del av den totala fondférmégenheten utgérs av fonder dar
relativt fa andelar dgs i fond- eller depaférsakringar. Ungefar 2 700 miljarder kronor
kommer fran fonder dar mellan 11 och 30 procent av fondandelarna ags i sadana for-
sdkringar. Om personer utanfor pensionssystemet forséker lamna fonderna, och om
fonden inte har vidtagit atgarder for att hantera stora utfloden, kan det paverka pens-
ionsspararna i fonderna negativt.

Diagram 29. Fondférmogenheten uppdelad pa hur stor andel av respektive fond
som ags i fond- och depaforsakringar
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Anm. Diagrammet avser 2023-12-31. Avser fondandelar dgda av foretag vars tillgangar till
storsta delen tillhor fondforsakringar, depaférsakringar eller bada samt fondandelarna inom
premiepensionssystemet. Sjunde AP-fondens investeringsfonder ar exkluderade eftersom de
enbart gar att valja inom premiepensionssystemet.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Pensionsaktorernas fondregler kan paverka den finansiella stabiliteten

Fondlagstiftningen satter ramarna foér fondforvaltarna och de kan inom dessa ramar
vidta atgarder for att skydda sina fonder mot likviditetsrisker. Till exempel kan fonder
halla mer likvida tillgangar, erbjuda mindre frekventa uttagsmajligheter eller imple-
mentera likviditetshanteringsverktyg som swing pricing. Vissa fondférvaltare kan dock
bli battre pa att hantera denna typ av risk. Som Riksbanken tidigare har noterat har till
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exempel foretagsobligationsfonder inte tillrackligt med likvida tillgangar och deras an-
vandning av swing pricing har varit bristfallig.*’

Fondforvaltarnas atgarder for att hantera likviditetrisk paverkas ocksa av de krav som
livforsakrings- och tjanstepensionsforetagen staller for att fonden ska fa erbjudas till
deras fondforsakringskunder. For att bli valbara inom premiepensionen maste fon-
derna utéver fondlagstiftningen uppfylla Pensionsmyndighetens och Fondtorgsnamn-
dens krav. For kollektivavtalade tjanstepensioner stalls vissa krav inte direkt pa fon-
derna utan pa livforsakrings- och tjanstepensionsféretagen av arbetsmarknadens par-
ter, det vill sdga facken och arbetsgivarorganisationerna.

Premiepensionssystemet och manga tjanstepensionssystem staller krav pa att fon-
derna ska erbjuda daglig handel. Dessutom kan deras krav forsvara anvandningen av
vissa likviditetshanteringsverktyg i stallet for att uppmuntra till deras anvandning.
Samtidigt har fonderna, pa grund av pensionssystemets och fondférsakringars storlek
i allmanhet, ett allt starkare incitament att erbjudas i fondférsakringar, daven om det
begréansar deras urval av satt att hantera likviditetsrisk pa. Detta ar ett exempel pa hur
sammanlankningar i icke-banksektorn kan skapa risker for den finansiella stabiliteten,
eftersom vissa aktorers incitament och regler kan paverka andras férmaga och vilja att
hantera sina risker pa ett tillrdckligt satt.

Den finansiella infrastrukturen fungerar val men det
finns operativa risker

Tillgangligheten ar hog i de finansiella infrastruktursystemen

Tillgangligheten ar fortsatt hog i infrastruktursystemen Nasdaq Clearing, Bankgirot,
Euroclear Sweden och RIX, och merparten av alla betalningar och vardepapperstrans-
aktioner kan genomféras i tid (se Diagram 30). Under 2023 och forsta kvartalet 2024
minskade dven de stérningar i Swishbetalningar som berodde pa avbrott hos Bankgi-
rot, Getswish och BankID.*® Diagram 30 fangar inte de stérningar i Swishbetalningar
som kommer fran bankerna, trots att de utgor en betydande del av avbrotten. Det har
darfor varit olika latt att géra Swishbetalningar beroende pa vilken bank man har haft.

47 Se Diagram A.5 i Diagramappendix.

48 Sedan februari 2024 avvecklas Swishbetalningar i centralbankspengar via Riksbankens avvecklingstjanst
for omedelbara betalningar, RIX-INST. Tidigare avvecklades Swishbetalningar via Bankgirots plattform Betal-
ningar i Realtid (BiR), som nu har lagts ned.
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Diagram 30. Avbrott i de finansiella infrastruktursystemen
Procent
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Anm. 0 procent innebdr att systemet har varit tillgangligt hela tiden utan avbrott. 0,2 procent
motsvarar fem timmars avbrott under en period pa ett ar. 0,2 procent under en period pa fyra
manader motsvarar ungefar 1 timme och 40 minuter. Motsvarande avbrottstider for Swish ar
ungefar 17,5 timmar respektive 6 timmar eftersom tjansten ar tillgédnglig alla dagar och alla
dygnets timmar. Avbrotten i Swish dr berdknade som den totala avbrottstiden fér BankID,
Getswish och Bankgirots plattform Betalningar i Realtid. Data for ar 2024 avser det forsta kvar-
talet, dvs. januari-mars.

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

Forandringsarbete nédvandigt for en fortsatt stabil infrastruktur

Det pagar en strukturomvandling pa betalnings- respektive vardepappersomradet i
Sverige och Europa. For att bibehalla effektiviteten i de finansiella infrastruktursyste-
men och for att sdkerstélla att Sverige pa basta satt kan ta del av EU:s inre marknad
behover de svenska infrastruktursystemen och deras deltagare halla jadmna steg med
den internationella utvecklingen. | juni 2024 planerar Riksbanken att besluta huruvida
avvecklingen av betalningar och vardepapperstransaktioner ska flytta till Eurosyste-
mets plattformar, vilket skulle paverka RIX och Euroclear Sweden.*® Oavsett vilket be-
slut som Riksbanken fattar behover de planera for att modernisera sina system. Pa
langre sikt &r forandringen nédvandig. Ett annat exempel pa en pagaende férandring
ar Bankgirots arbete med att utveckla framtidens infrastruktur fér massbetalningar,
vilket behover ske utan att riskera stabiliteten i befintliga system. Bankernas tekniska
system behoéver ocksa folja med i utvecklingen for att inte férdréja Bankgirots arbete
eller mojligheten att anvanda den nya betalinfrastrukturen.

Riksbanken bedémer att det finns en Iag risk for att det ska uppsta allvarliga stor-
ningar i den finansiella infrastrukturen i dagslaget. Daremot kan de operativa riskerna
tillfalligt 6ka under tiden som férandringsarbetet genomfors. Fér att minska risken for

49 Riksbankens direktion har fattat inriktningsbeslut om att anvanda Eurosystemets plattformar for betal-
ningsavveckling och for vardepappersavveckling, T2 respektive TARGET2-Securities (T2S), for betalningar i
svenska kronor. Se dven Sveriges riksbank (2021): Riksbanken vill anvénda Eurosystemets plattformar T2
och TARGET2-Securities (pressmeddelande).
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stérningar medan forandringsarbetet pagar behéver de finansiella infrastruktursyste-
men ha en god riskhantering. De behover ha en langsiktig finansiering for att sékra kri-
tisk personal och samtidigt investera i nya tekniska losningar for att starka motstands-
kraften i systemen. | dagslaget bedomer Riksbanken att de privata infrastruktursyste-
men (Bankgirot, Nasdaq Clearing och Euroclear Sweden) har tillrdckligt med eget kapi-
tal for att kunna hantera sina operativa kostnader. Till exempel skulle deras likvida
nettotillgangar finansierade med eget kapital i dagslaget kunna tacka cirka tva ar av
deras genomsnittliga operativa kostnader.*® Eftersom kostnaderna for att genomféra
forandringsarbetet kommer att 6ka kommande ar behover infrastrukturforetagens
egna kapital 6ka i samma omfattning.

Ny lagstiftning paverkar systemen i den finansiella infrastrukturen

Inom EU har man enats om férandringar i Emir, det vill saga den férordning som regle-
rar OTC-derivat, centrala motparter (CCP:er) och transaktionsregister.>> Om férand-
ringarna trader i kraft kommer EU-aktorer att paverkas pa flera olika satt. Till exempel
stalls hogre krav pa CCP:er att ta hansyn till saval sina egna som sina deltagares likvidi-
tetsrisker. Dartill kommer de behdva sdkerstalla att deltagare som ar icke-finansiella
foretag har kapacitet att méta sina marginalsakerhetskrav, dven under stressade
marknadsforhallanden. Eftersom icke-finansiella foretag inte moéter samma regulato-
riska likviditetskrav som exempelvis banker sa kommer detta medféra minskade risker
for CCP:er. EU-aktorer som ar aktiva pa rantederivatmarknader i euro och zloty kom-
mer ocksa att fa ett krav pa att ha ett sa kallat aktivt konto hos en EU-CCP. For
svenska aktorer betyder det att de behdver 6ppna ett konto for clearing hos en EU-
CCP om de inte redan har ett sadant, exempelvis Nasdaq Clearing eller Eurex Clearing.
Svenska banker, som har betydande exponeringar i euro mot den brittiska CCP:n LCH
Ltd, vantas behova cleara en representativ andel av sina derivattransaktioner pa ett
sddant konto. Aven om aktiva konton minskar EU:s systemrisker mot CCP:er fran ett
tredjeland, sa noterar Riksbanken att svenska och andra EU-aktérers forutsattningar
for att hantera sina risker pa ett effektivt satt kan minska som féljd.

Dartill trader clearinglagen i kraft den 1 juli vilket innebér att stora delar av CPMI-
loscos internationella principer, PFMI, blir svensk lag. Det innebéar nya och skarpare
krav pa Bankgirot och Getswish som bland annat ror riskhantering, styrning, cybersa-
kerhet, beredskap och kapital. Riksbanken anser att detta kan bidra till 6ka mot-
standskraften i betalinfrastrukturen.

50 Diagram A.6 i Diagramappendix visar infrastruktursystemens Orderly-Wind-Down-kvot, dvs. kvoten mel-
lan foretagens likvida nettotillgangar och genomsnittliga operativa halvarskostnader, per den 31 december
2023. Enligt PFMI ska kapitalet motsvara minst sex manaders kostnader, dvs. en kvot lika med 1. For mer
information se Finansiell infrastruktur, juni 2016, Sveriges riksbank.

51 Europeiska radet (2024): Kapitalmarknadsunionen: radet och EU-parlamentet enas om forbattringar av
EU:s clearingtjdnster (pressmeddelande).
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Mer sofistikerade cyberangrepp dkar kraven pa
beredskap

Fortsatt hog risk for cyberangrepp mot svenska mal

| takt med att det sdkerhetspolitiska laget i omvarlden forsamrats har antalet cyberan-
grepp 6kat inom EU (se Diagram 31).52 Aven Internationella valutafonden (IMF) ser cy-
berrisken som en vixande oro fér den makrofinansiella stabiliteten.>® Handelser som
exempelvis Sveriges intrade i Nato, koranbrdnningar och den internationellt uppmark-
sammade LVU-kampanjen har ocksa gjort att hotbilden mot Sverige har 6kat.>* Bakom
de allvarliga cyberangreppen star huvudsakligen statliga aktorer och organiserade kri-
minella grupper. De vanligaste cyberangreppen gors med kdnda och enklare metoder
som till exempel distribuerade 6verbelastningsattacker, sa kallade DDoS-attacker.
Men hotaktorernas metoder och verktyg utvecklas standigt och cyberangreppen mot
finansiella aktorer blir allt mer sofistikerade. De hotbildsanalyser som gors i samband
med TIBER-testerna pekar pa att det finns hotaktorer som ar bade avancerade och ka-
pabla.>>

Ett aktuellt exempel pa ett cyberangrepp ar incidenten hos IT-leverantéren Tietoevry
som paverkade flera organisationer.5® Aven om incidenten inte paverkade tjinster
som ar kritiska for aktorerna i det finansiella systemet visar den pa en koncentrations-
risk nar flera aktorer forlitar sig pa samma tredjepartsleverantor for drift av system.
Ett mer framgangsrikt cyberangrepp pa en tredjepartsleverantér hade kunnat paverka
tjanster som ar kritiska for det finansiella systemet. Att manga aktérer &r beroende av
en och samma tredjepartsleverantorer ar darfor en systemrisk for hela det svenska fi-
nansiella systemet.

52 Det saknas motsvarande statistik 6ver antalet cyberincidenter mot specifikt svenska aktorer.

53 Se “Cyber risk: A growing concern for macrofinancial stability”, Global Financial Stability Report, april
2024, International Monetary Fund.

54 Se Sakerhetspolisens bedomning av sékerhetslaget i Sverige: Allvarligt omvarldslage praglar hoten mot
Sverige - Sdkerhetspolisen (sakerhetspolisen.se), februari 2024.

5> TIBER &r ett ramverk inom vilket man kan genomféra hotbildsbaserade penetrationstester som finns for
bade EU och Sverige. Det ar Riksbanken som samordnar TIBER-testerna i Sverige.

%6 Se Tietoevry (2024): Tietoevry: Slutsatser gallande Ransomwarattacken (pressmeddelande).

49


https://www.sakerhetspolisen.se/ovriga-sidor/nyheter/nyheter/2024-02-21-allvarligt-omvarldslage-praglar-hoten-mot-sverige.html
https://www.sakerhetspolisen.se/ovriga-sidor/nyheter/nyheter/2024-02-21-allvarligt-omvarldslage-praglar-hoten-mot-sverige.html
https://www.tietoevry.com/se/nyhetsrum/alla-nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelande/2024/04/tietoevry-slutsatser-gallande-ransomwarattacken/

Det svenska finansiella systemet

Diagram 31. Antal observerade cyberincidenteri EU
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Anm. Data avser sjalvrapporterade observerade incidenter fran féljande sektorer i de europe-
iska medlemsstaterna: offentlig forvaltning, sjukvard, féretag, media, digital infrastruktur, digi-
tala tjansteleverantorer, finansiella aktorer och enskilda individer. Antalet incidenter hos finan-
siella aktorer och digitala tjansteleverantorer utgjorde 12 procent av det totala antalet.

Kalla: European Union Agency for Cybersecurity (ENISA).

DORA-forordningen dkar kraven pa aktérernas férmaga

Aktorerna i det finansiella systemet arbetar kontinuerligt med att férbattra sin mot-
standskraft mot cyberangrepp. Detektionsférmagan hos de finansiella aktérerna har
blivit battre under de senaste aren, vilket blivit tydligt under tiden som Riksbankens
TIBER-tester utforts. Det har alltsa blivit svarare for en simulerad angripare att lyckas
med ett cyberangrepp. Daremot finns en risk att aktorerna inte utvecklar sin formaga
att aterhdamta sig efter ett cyberangrepp som lyckats sla ut kritiska system i samma
snabba takt som hotbilden forsamras. DORA-forordningen, som borjar tillampas nasta
ar, kommer dock att stélla krav pa de flesta finansiella aktorer att bade 6ka sin mot-
stdndskraft mot cyberincidenter och stirka sin férmaga att hantera driftstérningar.®’
Dessutom kommer aktorerna att behova stalla hogre krav vid utkontraktering till tred-
jepartsleverantorer. Utver det blir hotbildsstyrda penetrationstester krav for manga
aktorer. Idag leder Riksbanken hotbilsstyrda penetrationstester som en del av TIBER-
programmet och foreslas fortsatt leda testandet inom ramen fér DORA.58

Férmagan att sta emot cyberangrepp ar en beredskapsfraga

Sett till den hoga graden av digitalisering och globalisering inom betalningssystemet
blir formagan att sta emot cyberangrepp i allra hogsta grad en beredskapsfraga. Riks-
banken har ett lagstadgat ansvar for att allmédnheten ska kunna gora betalningar vid
fredstida kriser och vid hojd beredskap. Inom ramen for detta ansvar har Riksbanken

57 DORA avser EU-férordningen Digital Operational Resilience Act. Finansdepartementet har foreslagit Riks-
banken som ansvarig myndighet for samordning och genomférande av de hotbildstyrda penetrationstester
som ar en del av Dora. | praktiken skulle det innebara att Riksbanken anpassar TIBER-SE och att fler aktorer
testas.

%8 Se Digital operativ motstandskraft for finanssektorn (Fi2024/00073), januari 2024, Finansinspektionen.
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ett kravstdllande, samordnande och évervakande uppdrag som syftar till att starka
den gemensamma beredskapsformagan. Vid en fredstida kris eller vid hojd beredskap
ansvarar Riksbanken vidare for en ledningsfunktion som ska samordna och informera
hanteringen. | en utredning foreslas aven Riksbanken leda en krishanterande funktion
vid allvarliga driftstérningar, till exempel vid en storre cyberincident.> Riksbanken har
tidigare patalat behovet av en 6kad samordning utifran ett systemperspektivinom
den finansiella sektorn fér att stiarka motstandskraften mot cyberangrepp.t®

%9 Se Finansdepartementet (2024): Utredning foreslar operativ krishantering vid cyberattacker och andra
allvarliga driftsstorningar i betalningssystemet - Regeringen.se (pressmeddelande).
60 Se dven “Cyberrisker och finansiell stabilitet”, férdjupning i Finansiell stabilitet, 2023:1, Sveriges riksbank.

51


https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2024/01/utredning-foreslar-operativ-krishantering-vid-cyberattacker-och-andra-allvarliga-driftsstorningar-i-betalningssystemet/
https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2024/01/utredning-foreslar-operativ-krishantering-vid-cyberattacker-och-andra-allvarliga-driftsstorningar-i-betalningssystemet/

FORDJUPNING — Hur paverkar kvantitativa dtstramningar bankerna?

FORDJUPNING — Hur paverkar
kvantitativa atstramningar bankerna?

De senaste aren har Riksbanken genomfort sa kallade kvantitativa lattna-
der respektive atstramningar. De kvantitativa lattnaderna har inneburit
att Riksbanken under en period har kopt tillgdngar, som statsobligat-
ioner, vilket har 6kat likviditeten i banksystemet. De kvantitativa dtstram-
ningarna innebdr att Riksbanken har Iatit tillgdngarna forfalla och delvis
aven salt avdem. | den har fordjupningen diskuterar vi hur Riksbankens
obligationskop har paverkat de svenska storbankerna under aren och vad
effekterna blir nar Riksbanken minskar sitt obligationsinnehav. En slut-
sats ar att bankerna behdver anpassa sina balansrakningar, bland annat
genom att emittera storre volymer sakerstallda obligationer. De kan dven
behova jamna ut sin likviditet pa interbankmarknaden.

Riksbankens kvantitativa lattnader och atstramningar paverkar
bankernas balansrdkningar

| februari 2015 nar inflationen och inflationsférvdantningarna var laga paborjade Riks-
banken kvantitativa lattnader. Kvantitativa lattnader kallas dven QE (eng. quantitative
easing) och innebar att Riksbanken kdper vardepapper —i det har fallet statsobligat-
ioner — for att stimulera ekonomin. Nar coronapandemin brét ut under varen 2020
blev det stor oro pa flera finansiella marknader, och Riksbanken utékade da sina obli-
gationskop. Fran en portfolj pa 10 miljarder kronor i borjan av 2015 vaxte Riksbankens
innehav till drygt 900 miljarder kronor i slutet av 2021. Under andra kvartalet 2022
paborjade Riksbanken istallet kvantitativa atstramningar, dven kallat QT (eng. quanti-
tative tightening), genom att lata obligationer forfalla. Under april 2023 bérjade Riks-
banken dven att sdlja statsobligationer. Sedan andra kvartalet 2022 har obligations-
portfoljen minskat till cirka 600 miljarder kronor.

Nar Riksbanken koper vardepapper 6kar bankernas fordringar pa Riksbanken och de-
ras inldning.?! Det beror pa att Riksbanken vid kvantitativa lattnader kdper en obligat-
ion fran en motpart pa marknaden, exempelvis en statsobligation fran ett foretag.
Riksbanken far da en statsobligation pa sin tillgangssida och betalar genom att satta in
pengar, sa kallade centralbanksreserver, pa foretagets banks konto i Riksbanken (se
Tabell 1).%2 Banken har d& fatt en tillgdng i form av reserver och eftersom den agerar
intermediar skapar den pengar som motsvarar képeskillingen for statsobligationen pa
det séljande foretagets inlaningskonto. | tabell 1 framgar ocksa att inldningen har 6kat

61 Ett undantag ar om saljaren skulle vara en bank, vilket skulle innebéra att banksektorn byter en tillgang
mot en annan. For vidare resonemang se Andersson, Erik och Kaplan, Peter (2024), Vad drev de kraftiga
svangningarna i inlaningen mellan 2020 och 2023? Ekonomisk kommentar nr 6, 2024, Sveriges riksbank.

62 Centralbanksreserver ar en fordran pa en centralbank vars priméra funktion ar avveckling av betalningar.
Centralbanksreserver ar bankers inlaning i centralbanken.
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pa foretagets tillgangssida medan obligationerna har minskat. Pa sa vis har Riksban-
kens kvantitativa lattnader 6kat inlaningen i banksektorn.

Tabell 1. Aktorers balansrdkningar vid kvantitativa lattnader

Riksbanken Banksektorn Motpart (t.ex. finansiella och
icke-finansiella féretag)
Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
+ Obligationer  + Reserver | + Reserver + Inlaning + Inlaning
- Obligationer

Anm. Nar Riksbanken képer en obligation fran ett foretag betalar den banksektorn med central-
banksreserver. Banksektorn betalar motsvarande belopp i inlaning till séljaren. Resultatet for foreta-
get blir att dess tillgangar foréandras fran ett varde i obligationer till motsvarande varde i inlaning.

| Diagram 32 (vanster) kan man se att banksektorns inlaning och centralbanksreserver
Okade under perioden med kvantitativa lattnader. Att inlaningen 6kade mer an
centralbanksreserverna beror pa att den dven paverkas av andra faktorer, som ban-
kernas utlaning och val av finansiering.

Diagram 32. Utvecklingen av storbankernas centralbanksreserver och inlaning i
svenska kronor

Miljarder kronor

Inlaning och centralbanksreserver Inlaningskategorier i LCR
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— Inlaning (Icke-MFI) (h6ger axel) [ Operativ inlaning

M Icke-operativ inlaning

Anm. Diagrammet till hoger visar den summerade inlaningen fran Nordea, Handelsbanken,
SEB, Swedbank i svenska kronor enligt kategorier specificerade i regelverket for likviditetstack-
ningskvoten (LCR). Operativ inlaning avser inlaning som ar kopplad till ett féretags operativa
verksamhet, som léneutbetalningar, cash management och clearing. Icke-operativ inlaning av-
ser ovrig foretagsinlaning. “SME:er” avser sma och medelstora foretag.

Kallor: COREP och SCB.

Mer centralbanksreserver, som rdknas som den mest likvida tillgangen som finns,
innebér att bankernas likvida tillgangar 6kar. Samtidigt anses inlaning vara en relativt
stabil finansieringskalla. Det galler sarskilt operativ inlaning som anses vara mindre
flyktig an icke-operativ. Det var ocksa den operativa inlaningen som 6kade mest i
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samband med de kvantitativa lattnaderna (se Diagram 33, hoger). Detta har
underlattat for bankerna att uppfylla likviditetskravet, LCR, i svenska kronor som
berdknas som likvida tillgangar i forhallande till stressade nettoutfloden dar
antaganden om flyktighet i inlaningen spelar roll. 6364

| Diagram 33 framgar det dock att storbankernas likviditetstackningskvot inte har okat
namnvart under perioden. Eftersom bankernas likvida tillgdngar 6kade under
perioden tyder detta pa att bankerna har anpassat sin finansieringsstruktur, bland
annat genom att emittera vardepapper med kortare 16ptid. | LCR-termer kan man
séga att de har 6kat sina nettoutfloden.

Diagram 33. De svenska storbankernas likviditetstackningskvot i svenska kronor
Procent
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Anm. Avser likviditetstackningskvot (LCR) i svenska kronor foér Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank. Regelkravet fér LCR i svenska kronor ar 75 procent.

Kalla: Bankernas inrapportering till Riksbanken.

Bankerna har justerat sin finansieringsstruktur

Under perioden med kvantitativa ldttnader har de tre svenska storbankerna dkat sin
volym av kortfristiga vardepapper, som certifikat, medan langfristiga vardepapper
som sakerstallda och icke-sdkerstallda obligationer har minskat eller varit nagorlunda
konstant i volym (se Diagram 34). En férklaring till det kan vara att de fick mindre inci-
tament att finansiera sig pa langre |6ptider nar Riksbanken genomférde kvantitativa
lattnader. Bankerna anvande i forsta hand det stora inflode av inlaning som kom via
Riksbankens obligationskdp och valde att tacka sitt resterande finanseringsbehov med

63 Allt annat lika innebéar en 6kning i centralbanksreserver en 6kning i bankens likvida tillgdngar som utgor
taljaren av LCR. Namnaren beror pa ett sa kallat utflédesantagande fér hur mycket av inlaningen som
forsvinner under den stressade perioden. For operativ inlaning ar detta 25 procent. Antag att de
kvantitativa lattnaderna ar 100, vilket leder till att bankens centralbanksreserver okar med 100. Vi antar
dven att den operativa inlaningen 6kar med 100. De likvida tillgangarna dkar dd med 100, men
nettoutflddena 6kar endast med 25 givet utflodesantagandet.

64 Under mars och april 2020 6kade centralbanksreserverna med cirka 250 miljarder kronor, vilket var ett
resultat av Riksbankens Ian till banker for att stodja foretagsutlaning pa totalt cirka 170 miljarder och kvanti-
tativa lattnader pa 80 miljarder. Bada dessa bidrog till 6kad inlaning. Majoriteten av lanen till bankerna var
dock aterbetalade under maj manad 2021.
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den billigaste marknadsfinansieringen, det vill séga certifikat. Detta var mojligt for att
de kvantitativa lattnaderna hade underlattat for bankerna att uppfylla
likviditetskraven.

Diagram 34. De svenska storbankernas finansiering
Miljarder kronor
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Anm. Serierna ar normaliserade till noll for kvartal 4 2019.

Kallor: Kvartalsrapporter fran Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Vid kvantitativa atstramningar behover bankerna 6ka I16ptiden pa sin
finansiering

Riksbanken har sedan andra kvartalet 2022 inlett kvantitativa atstramningar (QT) ge-
nom att minska sitt innehav av vardepapper, och planerar att fortsatta med det tillsvi-
dare. Da minskar bankernas centralbanksfordringar och aven inlaningen, men det ar
inte sjalvklart att den minskar lika mycket som centralbanksreserverna.®® Skillnaden
beror bland annat pa hur mycket av Riksbankens obligationsportfélj som bankerna
viljer att képa for egen rikning, vilket inte paverkar deras inldning.®® Dessutom finns
det andra faktorer som paverkar inlaningsvolymen, som kredittillvaxt i banksektorn
som kan gora att de kvantitativa atstramningarnas paverkan pa banksektorns balans-
rakning inte blir lika tydlig. Sammantaget innebar dock de kvantitativa atstramning-
arna att det blir dyrare for bankerna att uppfylla sina likviditetskrav, och att de beho-
ver anpassa bade tillgangs- och skuldsidan av sina balansrakningar.

85 Vid QT uppstar motsatt resultat till det som beskrivs i tabell 1. Nar Riksbanken saljer en obligation till ett
foretag kommer féretaget anvanda inlaning for att betala for obligationen. Foretaget byter darmed inlaning
mot en obligation pa dess tillgangssida. Centralbanken haller mindre obligationer och har minskat sin skuld
mot banksektorn. Banksektorn haller mindre centralbanksfordringar och mindre inlaning. Samma utfall
uppstar vid forfall av obligationer. Skulle daremot utfardaren vara en bank som véljer att inte refinansiera
obligationen skulle inlaningen vara opaverkad.

6 Om en bank koper ett vardepapper av Riksbanken debiteras bankens konto hos Riksbanken, vilket inne-
bar att bankens centralbanksreserver minskar. Bankens egen inlaning paverkas daremot inte eftersom ban-
ken inte agerar intermediar i transaktionen.
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Banker kommer att behova andra likvida tillgangar

Banksektorns fordringar mot Riksbanken, som uppgar till cirka 70 procent av deras lik-
vida tillgangar i svenska kronor (se Diagram 35), kommer alltsa att minska i takt med
att Riksbanken séljer av och later sina obligationsinnehav forfalla. For att kompensera
for det behover bankerna képa andra typer av likvida tillgangar, som statsobligat-
ioner, kommunobligationer eller sdkerstéllda obligationer. Riksbanken bedémer dock
att bankerna ocksad kommer att minska sina volymer av likvida tillgdngar under de
kvantitativa atstramningarna (normalisera dem), eftersom de kvantitativa lattnaderna
bidrog till en 6verlikviditet.

Diagram 35. Storbankernas likvida tillgangar i svenska kronor
Miljarder kronor
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Anm. Avser likvida tillgangar i svenska kronor fran Handelsbanken, SEB och Swedbank. Med
HQLA avses hogkvalitativa likvida tillgangar sasom statsobligationer och sakerstéllda obligat-
ioner.

Kalla: COREP.

Loptiden pa bankernas marknadsfinansiering kommer att bli langre

For att kompensera for att den totala volymen likvida tillgangar minskar kommer ban-
kerna ocksa att behdva justera sin skuldsida. Till exempel kan bankerna forlanga 16pti-
den pa sin kortfristiga marknadsfinansiering eller forlanga I6ptiden pa sin inlaning.
Riksbanken bedémer ocksa att bankerna kommer att emittera storre volymer saker-
stallda obligationer.

Under ett forenklat antagande om att banksystemet skulle aterga till att finansiera sig
med samma andel sdkerstéallda obligationer som fore de kvantitativa ldttnaderna,
skulle bankernas behov av att emittera sdkerstéallda obligationer uppga till 500—-700
miljarder utéver deras vanliga refinansieringsbehov. Man kan ocksa uppskatta vad
bankernas emissionsbehov skulle behéva vara for att de ska uppfylla LCR-kravet under
olika antaganden. Sadana berakningar ger ocksa att bankerna, beroende pa férand-
ringen i centralbanksreserver, skulle behéva kompensera for utflodet av inlaning ge-
nom att emittera mer langfristiga obligationer for att minska effekten av QT pa likvida
tillgangar.
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| Diagram 36 kan man redan nu se justeringar till f6ljd av Riksbankens kvantitativa
atstramningar. Sedan februari 2023 har centralbanksfordringar i svenska kronor mins-
kat betydligt samtidigt som storbankerna har 6kat volymen sadkerstallda obligationer.

Diagram 36. Bankernas marknadsfinansiering och centralbanksreserver
Arsférandring i miljarder kronor
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Anm. Data avser de svenska storbankerna, dvs. Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Kallor: Bankernas inrapportering till Riksbanken.

Okade emissionsvolymer kan innebira utmaningar

Banksektorn forvantas alltsa emittera férhallandevis stora volymer sakerstallda obli-
gationer under de kommande aren. Sammansattningen av investerare i sdkerstéllda
obligationer férdndras dessutom da Riksbanken minskar sina innehav. Ovriga inve-
sterargrupper behover absorbera stoérre volymer av bankernas emissioner av denna
anledning. Pa grund av dessa tva anledningar behovs det ett stabilt investerarkollektiv
bade i Sverige och i utlandet. Historiskt sett har efterfragan pa sikerstallda obligat-
ioner varit god och bankerna har hittills inte haft nagra problem att emittera nya obli-
gationer sedan de kvantitativa atstramningarna paborjades. Det &ar framfor allt ut-
landska aktorer som nu ater har 6kat sina innehav (se Diagram 37), men dven svenska
investerare som fonder och bankerna sjalva. Sa lange langrantefonderna far fortsatta
nettoinfloden och de langa realréntorna forblir positiva verkar det finnas incitament
och férmaga hos svenska icke-banker att kopa de obligationer som bankerna emitte-
rar.8” Investerares efterfrdgan pa sikerstallda obligationer kan dock vara flyktig, fram-
for allt under perioder med finansiell stress. | ett sadant lage kan det vara svart for
bankerna att emittera stérre mangder obligationer vilket, i alla fall pa kort sikt, kan
oka deras likviditetsrisker. Vilka som investerar i obligationerna ar ocksa av vikt for
hur flyktig marknadsfinansieringen ar. Kortsiktiga investerare, som ofta lanefinansie-
rar sina kop av sakerstéllda obligationer, kan i viss man bista med likviditet till mark-

67 Se M. Andersson (2024) ”Investerarbeteenden pa svenska obligationsmarknader”, Staff memo, Sveriges
riksbank.
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naden. Det finns tecken pa att denna typ av investerare har okat i takt med att ut-
landska investerare kommit tillbaka till marknaden under perioden med kvantitativa
atstramningar. Men blir bankerna alltfor beroende av dem som investerare riskerar
det att bidra till mer volatilitet i efterfragan av bankernas finansiering.

Diagram 37. Innehavare av sdkerstillda obligationer i svenska kronor
Procent
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Anm. Sista observation ar forsta kvartalet 2024. Diagrammen avser nominella varden pa obli-
gationer. Forsdkring och pension inkluderar de statliga AP-fonderna.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Bankerna kan fa storre behov att jamna ut sin likviditet pa
interbankmarknaden

Det pagar en debatt i flera lander kring centralbanksreservers roll i det finansiella sy-
stemet. 6 | takt med Riksbankens kvantitativa atstramningar kommer centralbanksre-
serverna i banksystemet att minska. Aven om det skulle kunna vara tillrdckligt for
banksystemets samlade behov av centralbanksreserver, kan de vara skevt fordelade
mellan bankerna. Enskilda banker skulle kunna fa ett likviditetsunderskott och behéva
Iana fran andra banker, alternativt direkt fran Riksbanken. Aktiviteten pa interbank-
marknaden skulle darfér kunna Oka, efter att bankerna i stort sett inte har behovt
jamna ut sin likviditet pa det sattet alls under perioden med kvantitativa lattnader.
Det finns en risk att bankerna inte langre har den kunskap och erfarenhet som behdovs
for att genomfora den har typen av transaktioner och att interna limiter mot andra
banker inte finns pa plats nar de behovs. Bankerna behdéver sakerstalla detta for att
undvika onddig volatilitet i korta marknadsrantor. Det &r viktigt att bankerna ser till
att de har ratt kunskap och verktyg for att kunna jamna ut sin likviditet pa interbank-
marknaden om det behdvs.

%8 Flertalet centralbanker, inklusive Riksbanken, har ocksa genomfort eller diskuterar nu en éversyn av sina
penningpolitiska styrsystem. For mer information kring Riksbankens styrsystem och dess senaste 6versyn,
se exempelvis Det penningpolitiska styrsystemet | Sveriges Riksbank.
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FORDJUPNING — Private equity: en
vaxande marknad i forandring

Under de senaste decennierna ar det allt fler sa kallade private equity-
bolag som investerar i och forvdrvar foretag i manga lander, sarskilt i
USA. P& svenska kan de lite férenklat kallas riskkapitalbolag. Aven i Sve-
rige finns stora, internationellt verksamma riskkapitalbolag med bety-
dande investeringar i foretag. Riskkapitalbolagen ger foretagen ett alter-
nativt satt att finansiera sin verksamhet och bidrar dessutom med effek-
tiv dgarstyrning som historiskt sett har fatt foretagen att vaxa och skapat
avkastning. Riskkapitalbolag anvander ofta en hog skuldsattning och be-
hover en god tillgang till krediter. Det gor branschen kanslig for hogre
rantekostnader. Verksamheten ar forknippad med svarbedémda risker
for bade investerarna i riskkapitalbolag och de forvarvade bolagen nar
verksamheten anpassas till en forandrad rantemiljo. Att sektorn i stor ut-
strackning har internationella forgreningar gor det svart att bedéma hur
stora riskerna ar i ett svenskt perspektiv.

Private equity: en form av riskkapital

Private equity, som ofta kallas riskkapital pa svenska, ar ett samlingsnamn for olika
satt att investera i féretag som inte ar noterade pa bérsen och ar alltsa inte en specifik
bolagsform.®® Affirsmodellen gr ut pa att ett riskkapitalbolag férvarvar féretag, vid-
tar atgarder som gér dem mer [6nsamma och sedan saljer féretagen, antingen till ett
annat storre foretag eller genom att introducera det pa bérsen. Féretagen som forvar-
vas blir sa kallade portféljbolag till riskkapitalbolaget. Sverige har en stor riskkapitalin-
dustri - riskkapitalbolag dger cirka 1 200 bolag i Sverige som sysselsatter cirka 260 000
anstallda.”® Riskkapitalinvesteringar kan grovt delas in i tvd kategorier: investeringar i
relativt nystartade foretag (venture capital) och forvarv av mognare foretag (buyouts).
I den har fordjupningen fokuserar vi pa den senare.

Riskkapitalbolag har ofta egna inriktningar och investerar i olika foretag och utvecklar
sina portfoljbolag pa olika satt. Vissa forvarvar till exempel féretag som redan gar bra
men kan bli annu battre. Andra soker upp foretag med problem som riskkapitalbola-
get tror att man kan l6sa. Det senare ar en mer riskfylld strategi, men innebar ocksa
att féretagen éar billigare att forvarva. Generellt sett vill riskkapitalbolag investera i
sektorer som inte ar sarskilt konjunkturkansliga och dar det finns stor tillvaxtpotential.
Eftersom deras mal ar tidsbegransade vill riskkapitalbolagen vara sakra pa att de far
god avkastning oavsett vilket konjunkturlage som rader nar portféljbolaget ska séljas.

9 Det svenska begreppet riskkapital anvands ofta brett utan sarskiljning pa olika typer av verksamhet.
70 Enligt uppgift fran branschorganisationen SVCA.
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Riskkapitalbolagens affarsmodell innebar typiskt sett en mer direkt styrning av foreta-
gen jamfort med borsbolag som &dgs av stora institutionella investerare, som aktiefon-
der. Sadana investerare har séllan mojlighet att fullt ut satta sig in i sjdlva verksam-
heten i de foretag som de &ger, vilket kan leda till en ineffektiv dgarstyrning. De dger
ocksa sédllan en stor andel av bolaget, vilket gér det svarare att fatta beslut pa egen
hand. Riskkapitalbolagen har en mer begransad portfolj av féretag som de kan kon-
trollera, och kan déarfor till exempel bestamma 6ver bolagets strategi eller byta ut bo-
lagsledningar som de anser underpresterar. Det &r sa riskkapitalbolagen kan genom-
fora tillvaxthojande atgarder, vilket kan ge positiva realekonomiska effekter.

Riskkapitalbolag far sitt kapital fran investerare som investerar i en riskkapitalfond.
Deldgarna i riskkapitalbolaget investerar normalt i samma fond, vilket ger dem starka
incitament att 6ka vardet pa fondens innehav. Riskkapitalbolaget anvander sedan
medlen i fonden for att férvarva och investera i privata foretag. De medel som inve-
sterarna har gatt med pa att investera anvands i takt med att de hittar lampliga fore-
tag att investera i. Skillnaden mellan summan som en investerare har forbundit sig att
investera och vad investerarna faktiskt har investerat kallas “dry powder”, eftersom
det ar ett matt pa fondens formaga att gora ytterligare investeringar.

Riskkapitalbolag som investerar i nystartade foretag anvander huvudsakligen medel
fran sin fond. Riskkapitalbolag som férvarvar mognare foretag anvander sig i stallet
ofta av en kombination av fondens medel och 1an fran en eller flera kreditgivare. Den
metoden brukar kallas leveraged buy out (LBO). Lanen belastar balansrakningen pa
portféljbolaget och medfor att portfoljbolaget far hogre rante- och amorteringsutgif-
ter. Foretag som ags av riskkapitalbolag ar typiskt sett mer skuldsatta @n andra fore-
tag, vilket kan innebéra en 6kad risk for konkurs och kreditférluster. Forskning base-
rad pa amerikansk data har dock visat att riskkapitaldgda bolag ar skickliga pa att han-
tera sina hoga skulder och darfor inte behdver likvideras i lika stor utstrackning som
andra hégt skuldsatta féretag.”® Forskningen dr dock baserad pa data frén en period
med laga rantor och god tillgang till kapital. De senaste arens hogre rantelage kan ha
forsvarat for hogt skuldsatta portféljbolag att betala sina rantor och amorteringar, vil-
ket kan fa till foljd att konkurserna okar. Det skulle i sin tur kunna orsaka forluster hos
kreditgivarna och hos de som investerat i riskkapitalfonder. Riskkapitalbolagens af-
farsmodell har varit Idnsam under perioden med laga réntor och goda mojligheter att
borsnotera bolag till hoga varderingar. Med ett hogre rantelage och lagre varderingar
pa nya boérsnoteringar av portféljbolagen ar det troligt att deras affarsmodell &r
mindre I6nsam an tidigare.

Figur 1 visar ett typiskt forhallande mellan investerare, riskkapitalbolag och portfolj-
bolag.”? Riskkapitalbolagen tar dels ut en avgift fran sina investerare, ofta tva procent

7L Hotchkiss, E. S., Smith, D. C., & Strémberg, P. (2021). Private equity and the resolution of financial dis-
tress. The Review of Corporate Finance Studies, 10(4), 694-747.

72 Ett riskkapitalbolag anvander kapital fran fonden for sina investeringar. Denna innehaller dock inte likvida
medel utan investerarna behover skjuta till dessa nar de far en begéaran, vilket innebar en likviditetsrisk for
fonden och darigenom for portféljbolagen. Har erbjuder bankerna ofta brygglan, som ar en slags staende
kreditfacilitet, till fonderna som de kan dra pa for att fa de likvida medel de behéver. Investerare som inte
betalar in de medel som de ingatt kontrakt om kan forlora hela sin andel i fonden, och har darmed starka
incitament att betala. Enligt aktorer ar det mycket ovanligt att investerare inte levererar som avtalat.
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av deras insatta kapital, dels far de en andel av vinsten nar fonden avvecklas, vanligt-
vis 20 procent (eng. carried interest).

Figur 1. Typisk struktur fér riskkapitalbolag
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Anm. Investerare (eng. limited partner) investerar tillsammans med riskkapitalbolaget (eng. ge-
neral partner) i en fond. Denna fond koper i sin tur upp ett antal portféljbolag som styrs av risk-
kapitalbolaget. Portféljbolagen tar emot ytterligare investeringar for att forbattra sin produkti-
vitet och betalar en I6pande avgift till fonden. Efter en bestamd tidsperiod avvecklas fonden,
portféljbolagen séljs och dverskottet delas ut till investerarna.

Riskkapitalbolagens finansiering har forandrats och diversifierats

Riskkapitalbolag har tidigare primart lanat fran banker for finansiering till portféljbola-
gen. Men under senare ar har de i allt storre utstrackning ocksa lanat fran andra finan-
siella aktorer, sé kallade icke-banker som till exempel private credit-fonder.”® Aven
marknadsfinansiering ar vanligt dar portféljbolaget sjalvt emitterar exempelvis obli-
gationer.”® Diagram 38 visar bade hur antalet europeiska private credit-fonder och
storleken pa deras fonder har 6kat de senaste dren”. Det finns flera orsaker till att
riskkapitalbolagen under senare ar Ianar allt mer fran icke-banker eller via obligations-
marknaden, trots att det ofta ar dyrare an fran banker. Icke-banker kan ofta erbjuda
storre lan an en enskild bank gor, och for riskkapitalbolaget ar det 6nskvart att ha en
storre kredit fran en langivare istallet for flera mindre som behover forhandlas med

73 Private credit-fonder kan lana ut direkt till privata féretag eller kopa lan till dessa foretag som andra akto-
rer, till exempel banker, har vardepapperiserat. Till skillnad fran private equity tar private credit-fonder inte
kontrollen 6ver de bolag som de lanar ut till.

74 Det forekommer att fonderna aven tar Ian med samtliga portféljbolag som pant, sa kallade NAV-lan (eng.
net asset value). Dessa anvands ofta for att gora ytterligare investeringar i portfoljbolagen nar det inte finns
tillrackligt med kapital i fonden. De kan ocksa anvandas for att leverera avkastning till investerarna om det
anses vara ogynnsamt att salja portféljbolagen.

7> Private credit-fonder lanar inte bara ut pengar till portfoljbolag utan dven till andra foretag, primart mel-
lanstora foretag.
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olika banker. Det verkar ocksa som att icke-banker ar mer villiga att latta pa lanevillko-
ren kopplade till portféljbolagets prestation (kovenanter) mot att de kan ta mer betalt
for krediterna. Samtidigt har bankerna till viss del blivit mindre villiga att bevilja Ian till
riskkapitalbolagen i takt med att bankerna har fatt krav pa hogre kapitaltackning for
riskfyllda 1an. Icke-banker har inte fatt nagra nya sadana krav.

Diagram 38. Europeiska private credit-fonder
Miljarder dollar, antal
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Anm. Investeringar inkluderar uppkdp och foljdinvesteringar. B2B syftar pa foretagstjanster
(business-to-business), medan B2C syftar pa konsumenttjanster (business-to-consumer).

Kalla: PitchBook Data, Inc.

Svenska riskkapitalbolag har en betydande internationell ndrvaro

Riskkapitalbolagen i Sverige ar stora internationella aktorer sett bade till hur de finan-
sieras och vilka portféljbolag de investerar i. Till exempel ar det svenska riskkapitalbo-
laget EQT varldens tredje storsta sett till storleken pa forvaltat kapital i deras fonder,
cirka 119 miljarder euro. Andra stora svenska riskkapitalbolag &r Nordic Capital som
forvaltar 25 miljarder euro och Altor som férvaltar 4,5 miljarder euro.”® Ett riskkapital-
bolag som &r baserat i Sverige har typiskt sett sin investerings- och radgivningsverk-
samhet har. Det ar dock ovanligt att sjalva riskkapitalfonderna ar juridiskt baserade i
Sverige, utan de finns ofta i lander som Malta, Irland och Luxemburg. De som investe-
rar i riskkapitalfonderna attraheras ofta fran en global marknad. Till exempel ar pens-
ionsfonder i andra lander vanliga investerare i de riskkapitalfonder som férvaltas av
svenska riskkapitalbolag. Andra stora investerare ar statliga investeringsfonder (eng.
sovereign wealth funds) och stora institutionella férvaltare. De portféljbolag som
svenska riskkapitalbolag investerar i ar dven dessa beldgna i flera olika lander, dven
om svenska riskkapitalbolag investerar i nordiska foretag i stérre utstrackning én vad
man kan forvanta sig givet de nordiska landernas ekonomiska storlek.

76 Allt kapital som forvaltas ligger dock inte nédvandigtvis i fonderna utan utgor istallet fodringar pa investe-
rarna, s.k. dry power. Riskkapitalbolaget tar detta kapital i ansprak i takt med att de har projekt att investera
i. Vanligtvis investeras inte 100 procent av allt kapital utan en mindre reserv sparas for att kunna anvandas
om kriser uppstar i ett portféljbolag.
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Att stora riskkapitalbolag ar baserade i Sverige innebar darmed inte nédvandigtvis att
det finns stora svenska exponeringar i fonderna. Saval investerare i fonderna och lan-
givare till portfoljbolagen som sjalva portfoljbolagen kan vara och ar ofta utlandska. |
dessa fall ar kopplingen till Sverige framst att investeringsbesluten och den uppfol-
jande bolagsstyrningen av portféljbolagen sker harifran.

Till vanster i diagram 39 visas vilka svenska branscher som riskkapitalbolag investerar
i. Den vanligaste kategorin ar foretagstjanster, foljt av IT och konsumenttjanster. Till
hoger i diagram 39 visas antalet investeringar fran svenska riskkapitalbolag uppdelat
pa vilka geografiska omraden de investerat i. Dar framgar att svenska riskkapitalbolag
vanligtvis investerar i Norden och 6vriga Europa.

Diagram 39. Investeringar i svenska portfoljbolag uppdelat pa bolagssektor och
investeringar av svenska riskkapitalbolag uppdelat pa geografiska omraden
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Anm. Investeringar inkluderar uppkdp och foljdinvesteringar. B2B syftar pa foretagstjanster
(business-to-business), medan B2C syftar pa konsumenttjanster (business-to-consumer).

Kalla: PitchBook Data, Inc.

Riskkapital medfor olika risker for det finansiella systemet

Det pagar en internationell diskussion om de risker som &r kopplade till riskkapital och
vilka konsekvenser de kan fa for det finansiella systemet. Att icke-bankernas roll som
kreditgivare till riskkapitalbolag har 6kat, och att bankernas roll ddrmed har minskat,
gor det exempelvis svarare att bedoma kreditriskerna. Icke-banker, som private cre-
dit-fonder, ar mindre transparenta och inte lika strikt 6vervakade som banker. En po-
tentiell fordel med private credit-fondernas 6kade betydelse &r dock att kreditriskerna
blir mindre koncentrerade an om bankerna hade statt for all kreditgivning. | en situat-
ion dar manga bolag gar i konkurs, saval riskkapitalagda som 6vriga, ar kreditforlus-
terna utspridda pa fler aktorer vilket kan vara positivt for den finansiella stabiliteten.
De som investerar i private credit-fonder, precis som i riskkapitalfonder, gar med pa
att lasa in sitt kapital under en langre period. Detta innebar att private credit-fonder,
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till skillnad fran banker, I6per en liten risk for att utsattas for likviditetskriser eftersom
investerarna typiskt sett inte kan fa tillbaka sina investeringar i fortid.

Private credit-fonder har liknande investerare som riskkapitalfonder, vilket innebar att
konkurser bland portféljbolagen skulle koncentrera forlusterna till samma typ av inve-
sterare. Om portféljbolagen istéllet hade finansierats med banklan skulle investerarna
dela forlusterna med bankerna. Bristen pa tillganglig information fran private credit-
fonderna gor det dock svart att bedéma riskerna i Sverige. Da private credit fonder ar
en relativ ny form av féretagsutlaning finns det inte heller tidigare erfarenheter som
kan anvandas for att bedoma risker.

Riskkapitalbolagen kan fa problem om flera av deras portféljbolag gar i konkurs, eller
om det blir svart att sdlja dem utan forlust. Eftersom det inte har varit finansiellt gynn-
samt att borsnotera bolag under de senaste aren har manga riskkapitalbolag dessu-
tom flera féretag som behover saljas for att de ska generera vinst. Europeiska central-
banken noterar att det inte ar sjalvklart att riskkapitalbolagens historiskt hdga vinster
ar mojliga med dagens hoga rantor och svarigheterna att sélja foretag. Om riskkapital-
bolagen inte kan leverera den avkastning som investerarna forvantar sig kan det ex-
empelvis leda till att pensionsbolagen far svart att betala ut sa hoga pensioner som de
utlovat. Det dr nagot som har uppmarksammats i USA dar stora pensionsbolag har in-
vesterat i riskkapitalfonder. | Sverige investerar pensionsbolagen betydligt mindre i
riskkapitalfonder, sett till deras totala tillgangar: drygt 4 procent. Darfor ar dessa ris-
ker mindre har dn i andra lander.””

Riskkapitalbolagens affarsmodell har gynnats av laga réntor och hoga varderingar pa
borskursen for de bolagen som gjort en borsintroduktion. Med ett hogre rantelage
och lagre varderingar pa borsintroduktioner ar det troligt att riskkapitalbolagen inte
kommer kunna leverera samma avkastning och darmed inte locka till sig samma vo-
lym av investeringar. Detta kan leda till att portféljbolagen inte kan fa det kapitaltill-
skott de behover for att utvecklas i en 6nskvard riktning.

Ytterligare en aspekt ar att innehavet i riskkapitalfonderna inte standigt prissatts mot
marknaden, sa kallad mark-to-market, vilket skiljer dem fran aktier och obligationer.
Deras bokforda varde ar darfor forhallandevis stabilt och har varit en anledning till att
institutionella investerare, som till exempel pensionsfonder, har uppskattat att inve-
stera i riskkapitalfonder. Men det innebar ocksa att det &r svarare for investerare att
veta vad det faktiska marknadsvardet pa deras tillgangar ar.

Viktigt att fortsdtta analysera riskkapitalmarknaden

Sverige har bade stora riskkapitalbolag och manga riskkapitaldgda portféljbolag. Dare-
mot kommer finansieringen till riskkapitalbolagen i stor utstrackning via utlandska in-
vesterare. Svenska banker har ocksa en stor utlaning till riskkapitalagda foretag, men
den har minskat 6ver tid. Att en sa stor del av den svenska riskkapitalbranschens
finansiering kommer fran utlandet innebér att en eventuell kris for riskkapitalbolag

77 De investerar ocksa i fonder som fokuserar pa andra alternativa tillgdngsklasser, som fastighets- och infra-
strukturfonder. Storleken pa deras innehav av alternativa tillgdngar uppgar till nastan 10 procent av deras
totala tillgangar, enligt data fran europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten, Eiopa.
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boér fa begransade direkta effekter for det svenska finansiella systemet, men de indi-
rekta effekterna ar svarbedomda Den allt storre betydelsen som private credit-fonder
har for kreditgivningen till bolag, bade riskapitaldgda och 6vriga, behoéver analyseras
ytterligare. Darfor behovs det 6kad tillgang till data fran internationella icke-banker
for att battre kunna analysera om dessa utgor en stabilitetsrisk for Sverige.
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