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Riksbankens rapport finansiell stabilitet

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten ger Riksbanken en samlad beddémning av de risker och hot som
finns mot det finansiella systemet och varderar systemets motstandskraft
mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar darmed direkt kopplat till
Riksbankens uppgift att framja ett sakert och effektivt betalningsva-
sende. Genom att offentliggdra resultaten av sin analys vill Riksbanken
uppmarksamma och varna for risker och handelser som kan innebéra hot
mot det finansiella systemet, samt bidra till debatten i amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 13 maj och den 26
maj 2026. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Rappor-
ten tar hansyn till utvecklingen till och med den 21 maj 2026.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och vaxa ar att det finansiella systemet
fungerar val. Systemet ska kunna féormedla betalningar, omvandla sparande till finan-
siering och hantera risker. Nar det tillhandahaller dessa funktioner uppstar samtidigt
sarbarheter. Banker finansierar exempelvis sin verksamhet pa kort 16ptid men lanar ut
pa langre l6ptider, vilket gor dem beroende av allmanhetens och marknadens fortro-
ende. Om fortroendet brister och finansidrerna snabbt vill ha tillbaka sina pengar kan
det uppsta allvarliga problem. Aktérerna i det finansiella systemet ar dessutom sam-
manlankade, exempelvis genom att de lanar av varandra, finansierar sig pa samma
marknader, har likartade verksamheter eller ar beroende av samma leverantorer. Déar-
for kan storningar hos en aktor, pa en marknad eller i ett visst system snabbt sprida
sig, bade direkt och genom oro for att andra ocksa ska drabbas. Nya aktorer och tek-
nologisk innovation kan gora det finansiella systemet mer effektivt, men ocksa mer
komplext och skapa nya spridningsrisker.

Nar stérningar uppstar behover det finansiella systemet vara tillrackligt motstands-
kraftigt for att kunna uppratthalla sina centrala funktioner. Annars riskerar det att
uppsta en finansiell kris och stora samhéllsekonomiska kostnader. Aktorer i det finan-
siella systemet har i allmanhet inte tillrackligt starka incitament att beakta de risker
som deras agerande kan skapa for systemet som helhet. Mot denna bakgrund har sta-
ten ett sarskilt ansvar for att varna den finansiella stabiliteten. Om en kris dnda skulle
intraffa — trots forebyggande atgarder — kan staten behéva ingripa. Sadana ingripan-
den bor i sa fall ske till sa 1dg samhéllsekonomisk kostnad som majligt.

Enligt lagen (2022:1568) om Sveriges Riksbank ska Riksbanken bidra till att det finansi-
ella systemet ar stabilt och effektivt. En central uppgift ar darfor att évervaka det fi-
nansiella systemet. Det innefattar att identifiera risker for allvarliga stérningar eller
betydande effektivitetsforluster, bedoma om det finansiella systemet &r stabilt och ef-
fektivt samt redovisa bedémningarna. Riksbanken har ocksa en sarskild uppgift att
overvaka den finansiella infrastrukturen och annan verksamhet som ar av sarskild be-
tydelse for denna. | rapporten Finansiell stabilitet redovisar Riksbanken sina analyser
och bedémningar av det finansiella systemet tva ganger per ar. Riksbanken har dven
viktiga likviditetsstodjande uppgifter vid en eventuell finansiell kris. Riksbanken kan,
for att motverka en allvarlig stérning i det svenska finansiella systemet, erbjuda likvi-
ditetsstdd till ett eller flera finansiella féretag eller marknader. Overvakningen av det
finansiella systemet &r central ocksa for att Riksbanken ska kunna agera snabbt och
effektivt vid en eventuell finansiell kris. Sedan 1 april 2026 beslutar Riksbanken om
den kontracykliska kapitalbufferten inom ramen for sitt makrotillsynsansvar, vilket
starker Riksbankens formaga att motverka en stérning i banksystemet.

Riksbanken delar ansvaret for att bidra till att det finansiella systemet ar stabilt och
effektivt med Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksgaldskontoret. Inom
ramen for det delade ansvaret har dessa myndigheter olika uppgifter men samspelet
dem emellan &r centralt bade i det férebyggande arbetet och vid eventuell krishante-
ring. Aven samarbetet med myndigheter i andra lander &r viktigt, eftersom de finansi-
ella féretagens verksamhet ofta ar granséverskridande.
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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbeddmning

Kriget i Mellan6stern har 6kat osdkerheten. Flera ravarupriser har 6kat kraftigt
och utvecklingen pa finansiella marknader har stundtals varit turbulent. Trots
detta har centrala finansieringsmarknader fungerat val, och marknadsaktorer har
klarat av att hantera de hogre intradagskravskrav som foljt av den 6kade volatilite-
ten. Ju langre kriget fortgar desto storre ar dock risken for ett scenario dar inflat-
ionen och rantorna stiger samtidigt som konjunkturen férsamras. Marknads-
sentimentet skulle da snabbt kunna forsdmras, med hogre riskpremier och en
samre funktionalitet pa finansiella marknader som féljd. Flera negativa skeenden
kan ocksa komma att intraffa samtidigt, sarskilt som det finns sarbarheter i det glo-
bala finansiella systemet som kan forstarka varandra.

Globala sarbarheter kan forvirra en negativ utveckling. Flera stora ekonomier har
hoga offentliga skulder som fortsatter att vaxa, vilket begransar mojligheterna att
anvanda finanspolitiken for att motverka en ekonomisk nedgang. Problemen kan
forvarras av den vixande icke-banksektorn, dar vissa aktérer, sdésom hedgefonder,
tar stora risker. Det kan bidra till 6kad turbulens och férsamrad funktionalitet pa
de finansiella marknaderna. Till detta kommer att ett fatal stora teknikforetag ar
hogt varderade, samt att globala privatkreditfonder har tvingats till nedskrivningar
och drabbats av 6kade krav pa inlésen. Dartill fortsatter cyberhotet att 6ka, och
nya Al-modeller har lett till oro pa grund av deras férmaga att hitta sarbarheter i
kritisk programvara.

I Sverige kan hushall och fastighetsféretag pressas om konjunkturen forsamras
och rintorna stiger. Aven om kredittillvixten fortfarande &r ddmpad, kvarstar de
strukturella riskerna kopplade till skuldsattningen i dessa sektorer. Hogt skuldsatta
hushall kan i ett samre lage behéva minska sin konsumtion, vilket skulle forstarka
en konjunkturnedgang. Fastighetsféretag, som redan utmanas av en svag hyres-
marknad, riskerar att hamna i ett ldge dar de behover vidta atgarder for att kunna
refinansiera laneforfall och forbattra sina nyckeltal. Langre rénte- och kapitalbind-
ningstider skulle gora fastighetssektorn mer motstandskraftig. Det ar ocksa viktigt
att regering och riksdag infor ett inkomstbaserat verktyg, som ett skuldkvotstak,
for att motverka att hushallens skulder aterigen bérjar utvecklas i en riktning som
inte ar langsiktigt hallbar.

Storbankerna har goda férutsattningar att hantera ett samre lage. De ar |6n-
samma, uppfyller sina kapital- och likviditetskrav med god marginal, och deras di-
rekta exponeringar mot Mellandstern ar begransade. Den geopolitiska
osakerheten bidrar dock till att cyberhoten 6kar. Banker och andra centrala finan-
siella aktorer behéver darfor skyndsamt starka sin operativa beredskap. Det ar
ocksa centralt for saval penningmarknadens funktionssatt som Riksbankens rante-
styrning att de penningpolitiska motparterna har en aktiv likviditetshantering,
samt en operativ formaga och vilja att vid behov lana av Riksbanken.
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Sammanfattande stabilitetsbeddmning

Kriget i Mellanostern okar osakerheten

Osdkerheten i omvarlden har sedan en tid tillbaka varit forhéjd, praglad av den ameri-
kanska administrationens oférutsagbara utrikes- och handelspolitik. | och med kriget i
Mellandstern har osdkerheten okat ytterligare. Framfor allt har priset pa olja och na-
turgas stigit kraftigt. Det har i sin tur bidragit till hogre inflation och stigande inflat-
ionsférvantningar i flera lander. Forvantningarna pa centralbankernas penningpolitik
har darfor dndrats i en mer atstramande riktning. Inledningsvis foll borserna kraftigt,
samtidigt som volatiliteten 6kade och marknadsrantorna steg.

Riskviljan har pa senare tid okat, vilket bidragit till att tillgdngspriser har dterhamtat
sig. Men laget praglas av snabba omslag vid nya uttalanden fran de krigférande par-
terna. Trots den stundtals hoga volatiliteten har centrala finansieringsmarknader fun-
gerat val. Marknadsaktorer har inte heller haft nagra betydande problem att hantera
de hoéjda intradagskrav som foljt av den dkade volatiliteten.

Riskbilden praglas av de ekonomiska konsekvenser som kriget kan komma att fa. Ju
langre kriget fortgar, desto storre ar risken for att utbudsstorningarna sprider sig och
inflationen och réntorna stiger, samtidigt som konjunkturen forsamras. | ett sadant
scenario skulle marknadssentimentet kunna férsdmras snabbt och kraftigt, med hogre
riskpremier och en samre funktionalitet pa de finansiella marknaderna som foljd.
Flera negativa skeenden kan da komma att intraffa samtidigt, sarskilt eftersom det
finns sarbarheter i det globala finansiella systemet som kan forstéarka varandra.

Sarbarheter kan forstarka en negativ utveckling

Flera stora ekonomier brottas sedan lange med hoga offentliga skulder som fortfa-
rande véaxer, inte minst USA. Om rédntorna pa statsobligationer skulle borja stiga mer
patagligt kan investerare borja ifragasatta hallbarheten i de offentliga finanserna, vil-
ket kan fa réantorna att stiga &nnu mer. Det skulle i sin tur begransa majligheterna for
hogt skuldsatta lander att anvdnda finanspolitiken for att motverka de ekonomiska ef-
fekterna av kriget. De har problemen kan férvarras av icke-banker — i synnerhet
hedgefonder — som vid kraftiga ranterorelser kan fa ett pl6tsligt likviditetsbehov och
tvingas salja statsobligationer. Darigenom kan de forstarka turbulens och forsamra
funktionaliteten pa de finansiella marknaderna.

De senaste aren har privata kreditfonder (eng. private credit) 6kat sin kreditgivning till
foretagen. Det géller i synnerhet i USA. Nedskrivningar och begarda uttag har 6kat i
flera fonder, vilket vittnar om att det finns en 6kad oro for kreditrisken i fondernas ut-
laning. Fonderna har inte nagra betydande I6ptidsobalanser, men deras kopplingar till
andra delar av det finansiella systemet innebar att problem kan sprida sig. Inte minst
har amerikanska bankers exponeringar mot privata kreditfonder 6kat de senaste aren.
Det ar saledes viktigt att bevaka utvecklingen, dven om riskerna utifran ett svenskt
perspektiv dr begransade.



1.3

1.4

Tillgangsvarderingarna har dampats, men ar alltjamt hoga. Det géller i synnerhet pa
den amerikanska aktiemarknaden, dar utvecklingen lange har drivits av ett fatal stora
teknikféretag. De har gjort stora investeringar i framfor allt datacenter, som dei allt
hogre grad har finansierat med lan pa obligationsmarknaden eller via privata kredit-
fonder. Om lanefinansieringen fortsatter att 6ka och féretagen inte kan infria de hogt
stéllda vinstférvantningarna kan det i forlangningen fa en paverkan pa det finansiella
systemet som helhet.

Geopolitisk oro och teknisk utveckling okar cyberhotet

Den tilltagande geopolitiska osdkerheten innebar att cyberhotet fortsatter att 6ka.
Kriget i Mellan6stern har gjort amerikanska teknikféretag — som ar viktiga tredjeparts-
leverantorer till finansiella foretag i Sverige och 6vriga Europa — till maltavlor for bade
fysiska och digitala attacker.

Till detta kommer att den snabba Al-utvecklingen okar cyberriskerna. Ett aktuellt ex-
empel ar foretaget Anthropics Al-modell Mythos som har lett till oro pa grund av dess
formaga att hitta och utnyttja sarbarheter i kritisk programvara (se FAKTA - Geopoli-
tisk oro och snabb teknisk utveckling férstarker cyberriskerna). Det har illustrerar hur
den snabba utvecklingen av Al-modeller kan fordndra balansen mellan férsvarare och
angripare. Det ar darfor viktigt att aktérer inom finansiell sektor, men ocksa annan
samhallsviktig infrastruktur, gor framatblickande riskbedomningar och agerar proak-
tivt och flexibelt. Aktérer som inte har ett Al-anpassat cybersdkerhetsarbete maste
snabbt 6ka sin férmaga och sina resurser pa omradet.

Riksbanken engagerar sig pa flera olika satt for att motverka cyberhoten. Det handlar
bland annat om internationellt erfarenhetsutbyte, analysarbete och samtal med
marknadsféretradare for att forsta riskerna kopplade till den snabba teknikutveckl-
ingen. Genom de TIBER-tester som utfors sedan 2020 bidrar Riksbanken ocksa till att
forstarka de finansiella aktérernas cyberberedskap, som generellt sett har visat sig
vara god. Dessutom kommer Riksbanken fran den 1 juli att leda en ny funktion for
hantering av operationella kriser (se FAKTA — En ny krishanterande funktion).

Bra utgangslage for det svenska finansiella systemet

Stress pa globala finansmarknader kan snabbt paverka saval aktérer som marknader i
det svenska finansiella systemet. Det galler inte minst de svenska storbankerna, som
ar beroende av globala kapitalmarknader for sin finansiering.

Hittills har aktorerna klarat av utmaningarna val. Bankerna har haft god tillgang till
finansiering och likviditet i samtliga valutor. Marknadsaktorerna har inte heller haft
nagra storre problem att mota de 6kade intradagskrav som den 6kade volatiliteten
medfort. De direkta stabilitetsriskerna for Sverige har dessutom minskat nagot efter
att den svenska centrala motparten (CCP) Nasdaq Clearing har avyttrat sin clearing-
verksamhet avseende nordiska elderivat till den italienska CCP:n Euronext Clearing.
Foretagsobligationsfonderna, som har viaxt mycket de senaste aren, har hittills inte
drabbats av nagra betydande utfloden men de har fortfarande stora strukturella likvi-
ditetsrisker.
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Riksbanken beddmer att utgangslaget for det svenska finansiella systemet ar bra, inte
minst eftersom de svenska storbankerna dr Idnsamma och har marginaler till kraven
pa kapital och likviditet. Pensions- och forsakringsforetagen har ocksa en god mot-
standskraft. Stabila ekonomisk-politiska ramverk och starka offentliga finanser bidrar
aven till att Sverige har relativt bra forutsattningar att klara av ett oroligt omvarlds-
lage.

Marknaden for sakerstallda obligationer spelar en central roll i det svenska finansiella
systemet. Bankerna har — som emittenter, marknadsgaranter, investerare och finan-
sidrer av andra investerare — en avgorande roll pa denna marknad, och dr de som i
férsta hand har ansvaret fér att marknaden fungerar (se FORDJUPNING — Banker och
marknaden for svenska sédkerstallda obligationer).

Hushallen riskerar att tvingas anpassa sig igen

Aven om bostadspriserna bérjat 6ka ndgot pa senare tid, vaxer de ungefir i takt med
hushallens disponibla inkomster. Hushallens skuldkvot har dessutom minskat de sen-
aste aren, men ar fortsatt hog i ett internationellt perspektiv. Till det kommer att cirka
80 procent av deras lan har rorlig rénta, vilket &r en historiskt hog niva.

Hushallen har sedan krigsutbrottet i Mellandstern blivit alltmer pessimistiska kring
den ekonomiska utvecklingen. | ett scenario dar kriget blir utdraget och inflationen
och réntorna stiger, riskerar de att aterigen beh6va géra anpassningar. Riksbanken
bedomer att de har en god formaga att betala sina réantekostnader och amorteringar
men att de i ett daligt scenario kan behéva minska sin konsumtion, i synnerhet de
hushall som ar hogt skuldsatta. Om det dven sker en tydlig nedgang pa bostads- och
aktiemarknaden skulle det kunna paverka konsumtionen ytterligare (se ANALYS — Ef-
fekter av aktieprisfall pa hushallens balansrakningar och konsumtion). En sadan ut-
veckling skulle i sin tur kunna minska I6nsamheten i féretagssektorn, oka
arbetslésheten och bidra till en &nnu djupare konjunkturnedgang.

For att motverka att hushallens skulder aterigen bérjar utvecklas i en riktning som inte
ar langsiktigt hallbar, anser Riksbanken att regering och riksdag bor infora ett inkomst-
baserat verktyg, som ett skuldkvotstak. Dartill ar det viktigt att forbattra tillgangen till
data fér att battre kunna analysera riskerna kopplade till hushallens skuldsattning.!
Regering och riksdag bor som ett led i detta ge relevanta myndigheter rattsliga forut-
sattningar att analysera data via mikrosimuleringsmodellen Fasit, som framover fore-
slds innehalla uppgifter om hushéllens skuldsittning.?

1 Se debattartikel av Thedéen, E., Bunge, A., Jansson, P. och Seim, A. (2026), 25 januari 2026, DI Debatt:
Riksbanken behover mer fakta om hushallens ekonomi | Sveriges Riksbank.

2 Se Riksbankens remissvar pa ”Stickprovsinsamling av uppgifter om hushallens skulder”, Finansdeparte-
mentet Fi2025/01929. For proposition, se 2025/26:255.
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Hogre rantor och samre konjunktur kan pressa
fastighetsforetagen

Trots att marknadsrantor och riskpremier pa féretagsobligationsmarknaden 6kat na-
got ar de finansiella forhallandena for fastighetsforetagen relativt gynnsamma. Deras
finansiella situation har férbattrats sedan den senaste ranteuppgangen 2022-2023.
Hyresmarknaden for kommersiella lokaler, sarskilt kontor, har dock férsvagats under
flera ar och vakanserna fortsatter att 6ka, vilket ddmpar fastighetsforetagens intja-
ning. Dartill kan de héga substansrabatterna i sektorn indikera att aktiemarknaden
forvantar sig vissa nedskrivningar av fastighetsvardena framover.

Dessutom kvarstar de strukturella sarbarheterna i sektorn. Foretagen har fortfarande
hoga skulder och har nu @nnu kortare rante- och kapitalbindningstider, vilket gor att
ranteforandringar far ett snabbare genomslag i deras kassafloden. Om kriget i Mella-
nostern leder till att marknadsrantor och riskpremier stiger och konjunkturen forsva-
gas kommer det att fa effekter pa fastighetsforetagens genomsnittliga
rantetackningsgrad. Om rantetackningsgraden faller till ungefar samma nivaer som
radde 2023, da de finansiella forutsattningarna for foretagen var utmanande, skulle
foretagen sannolikt ater hamna i en pressad finansiell situation. Samtidigt skulle hogre
rantor och en svagare konjunktur kunna medfdra att fastighetsvardena behdover juste-
ras ned. | en sadan situation kommer fastighetsforetagen ater behova vidta atgarder
for att refinansiera laneférfall och forbattra sina finansiella nyckeltal.

Fastighetssektorn ar dartill beroende av lanefinansiering fran féretagsobligationsfon-
der. Stora utfléden fran dessa kan hoja fastighetsféretagens riskpremier och gora att
de far svart att refinansiera sina obligationsforfall. De kan da behova véanda sig till ban-
kerna for att nyttja befintliga kreditfaciliteter samt ansdéka om nya banklan. Aven om
bankerna i nulaget har tillrackliga kapitalbuffertar for att kunna hantera ett sadant Ia-
nebehov ar det inte givet att de tillgodoser alla fastighetsforetags behov. For att moéta
ett 6kat lanebehov kan bankerna behova strama at annan kreditgivning. Langre rénte-
och kapitalbindningstider skulle gora fastighetssektorn mer motstandskraftig.

Viktigt att varna motstandskraften nar regelverk
reformeras

Det finansiella systemet har idag god formaga att sta emot storningar, mycket tack
vare de globala regleringsstandarder som togs fram efter den globala finanskrisen
2007-2010. De medforde bland annat att bankerna fick hogre kapitalkrav, nya krav pa
likviditet, ett resolutionsramverk samt krav pa central clearing vid handel med vissa
finansiella instrument. Det ar viktigt att uppratthalla denna starkta motstandskraft.
Samtidigt har de globala bankregelverken kommit att bli mycket komplexa, vilket
medfér samhallsekonomiska kostnader.

Sedan en tid pagar darfor olika internationella initiativ for att reformera regelverken.
Genom att forenkla och eventuellt sla samman olika buffertar kan man géra dem mer
anvandbara for bankerna. Dartill finns det skal att se 6ver de manga parallella krav
som finns, for att minska onédig komplexitet. Genom att introducera proportionerliga



krav i EU kan man ocksa infora enklare — men inte mindre strikta — regler fér sma och
mindre komplexa banker.

Regelverken behover ocksa anpassas till en forandrad riskbild. Inte minst kan man be-
hova se 6ver reglerna for den mindre reglerade icke-banksektorn, dar vissa aktorer tar
stora risker och sektorn som helhet har blivit alltmer sammanlankad med banksyste-
met. Europeiska systemrisknamnden (ESRB), Financial Stability Board (FSB) och Basel-
kommittén for banktillsyn (BCBS) gor mycket arbete pa detta omrade, bland annat for
att skapa en tydligare bild av riskerna.? Det ir ocksd vilkommet att EU-kommissionen
Overvager atgarder riktade mot denna sektor, i syfte att forstarka makrotillsynen och
gora det finansiella systemet mer motstandskraftigt.*

For den svenska icke-banksektorn d&r den kommande fondlagstiftningen central, da
den staller krav pa att fonderna implementerar olika likviditetshanteringsverktyg for
att minska sina likviditetsrisker. Fondbolagen far sjalva vélja vilka verktyg som ar anda-
malsenliga for dem néar de hanterar sina likviditetsobalanser, vilket ar avgérande for
att starka motstandskraften. | forlangningen kan det bidra till en stabilare kreditgiv-
ning och mindre volatilitet pa de svenska finansiella marknaderna. Det skulle darmed
ocksa gora fastighetssektorn mindre sarbar. For att de nya reglerna ska fa fullt genom-
slag bor fonddistributorer, framst Fondtorgsnamnden och tjanstepensionsforetagens
valcentraler, anpassa sig sa att fonder som uppfyller de nya reglerna ocksa kan kvalifi-
cera sig for att delta pa deras plattformar.

3 Se ESRB (2026), “Financial stability risks from linkages between banks and the non-bank financial interme-
diation sector”, februari 2026, ESRB (2025), “Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2025”, sep-
tember 2025, FSB (2026), “Vulnerabilities in Government Bond-backed Repo Markets”, februari 2026, FSB
(2026), “Report on vulnerabilities in Private credit”, maj 2026, och BCBS (2025), “Banks interconnections
with non-bank financial Intermidiaries”, juli 2025.

4 Se meddelande fran EU-kommissionen, 4 december 2025: Further development of capital market integra-
tion and supervision within the Union.
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FAKTA — Oférandrat kontracykliskt buffertvarde pa
2 procent

Fran den 1 april 2026 ar det Riksbanken som beslutar om det kontracykliska buffert-
vardet. Den kontracykliska kapitalbufferten syftar till att starka bankernas motstands-
kraft mot uppbyggnaden av cykliska systemrisker. Riksbanken avser, liksom
Finansinspektionen tidigare gjort, att tillampa en positiv neutral niva for bufferten pa
2 procent. Vid en kris kan buffertvardet sdnkas eller sattas till noll for att frigéra kapi-
tal som bankerna kan anvanda for att hantera forluster och uppratthalla kreditgiv-
ningen. Det bidrar till att ddmpa en ekonomisk nedgang.

Den svenska konjunkturaterhdmtningen som kom i gang under forra aret tycks ha
mattats av nagot. Det finns i grunden goda forutsattningar for en fortsatt aterhamt-
ning, men kriget i Mellandstern gor de ekonomiska utsikterna mer osakra och forut-
sattningarna kan forsdmras snabbt. Kriget har hittills inneburit periodvis stora rérelser
pa de finansiella marknaderna, men det svenska finansiella systemet har varit mot-
standskraftigt.

Hushall och foretag moter fortsatt forhallandevis gynnsamma lanevillkor och har god
tillgang till finansiering, och kapitalkraven bedoms i nuldget inte utgora ett hinder for
kreditgivningen. Bankernas utlaning till bade hushall och foretag fortsatter att oka,
men fran laga nivaer och tillvaxttakterna ar fortsatt mattliga. Den samlade skuldsatt-
ningen hos hushall och foretag i forhallande till BNP och inkomster minskade ocksa
nagot under slutet av 2025. Detta tyder pa att det i dagslaget inte sker en uppbyggnad
av cykliska systemrisker kopplat till den privata sektorns Ian. Mot denna bakgrund har
Riksbanken beslutat att det kontracykliska buffertvardet ska lamnas oférandrat pa
dess positiva neutrala nivd om 2 procent fér det andra kvartalet 2026.>

Osadkerheten i omvarlden ar betydande, och risken har 6kat for en forsamrad ekono-
misk utveckling och ovdntade stérningar i det globala finansiella systemet. De svenska
bankerna har dock god motstandskraft och handlingsutrymme att hantera olika stor-
ningar, vilket nuvarande buffertvarde bidrar till att uppratthalla. Buffertnivan ger sam-
tidigt forutsattningar att sanka kravet vid behov, om det svenska banksystemet skulle
paverkas mer patagligt av den osdkra omvarldsutvecklingen.

> Se "Beslut om kontracykliskt buffertvarde”, maj 2026, Sveriges riksbank.
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2.1

Det makrofinansiella laget

Kriget i Mellanostern har okat osakerheten i varldsekonomin och period-
vis bidragit till en turbulent utveckling pa de finansiella marknaderna. In-
ledningsvis foll borserna kraftigt, samtidigt som marknadsrantorna steg
och volatiliteten dkade. Pa senare tid har riskviljan pa de finansiella
marknaderna aterigen okat och volatiliteten ddmpats, men osdkerheten
ar fortsatt forhojd. Utvecklingen sker i ett lage med flera betydande sar-
barheter, daribland hoga offentliga skulder i manga lander, hoga till-
gangsvarderingar och en oro kopplad till marknaden for privata krediter.
Till detta fortsatter cyberriskerna att 6ka. Dessa sarbarheter skulle kunna
forstarka en negativ utveckling och utmana den finansiella stabiliteten.

Svarbedomda konsekvenser av kriget i Mellandstern

Kriget har orsakat turbulens pa de finansiella marknaderna

Fram till inledningen av 2026 hade det globala makrofinansiella laget gradvis blivit
battre med forbattrade tillvaxtutsikter och stigande tillgangspriser. Sedan krigsutbrot-
tet i Mellanostern har utvecklingen i stallet praglats av hog volatilitet, i synnerhet pa
energi- och finansmarknaderna. Attacker mot energiinfrastruktur och kraftigt begran-
sad trafik genom Hormuz-sundet, dar en betydande del av varldens energitransporter
passerar, har bidragit till omfattande utbudsstérningar. Detta har drivit upp priserna
pa olja, naturgas och andra insatsvaror till héga nivéer (se diagram 1). Aven om volati-
liteten ddmpats nagot ar osakerheten fortsatt stor, sarskilt for flera energiimporte-
rande lander, inte minst i Asien.
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Diagram 1. Energipriser och forvantad volatilitet pa aktie- och obligationsmarknader
EUR/MWh, dollar per fat och standardavvikelse

Energipriser Forvantad volatilitet
350 4175 5 [ .
300 4 150 4 =
250 4 125 3 -
200 4 100 2 - |
150 4 75 1 - -
100 4 50 0 MV TMA— AL
50 4 25 a1 b -
0o C 4 0 2L .
20 22 24 26 28 jan apr jul okt jan apr jul
=— Naturgas (vanster axel) 25 26
— Raolja (hoger axel) MOVE VIX

Anm. Vanster diagram visar oljepris och naturgaspris, dar naturgaspriset avser stangningskur-
sen for det forsta terminskontraktet ICE Dutch TTF, och oljepris avser Brent-rdolja i ameri-
kanska dollar per fat. Hoger diagram visar den forvdantade volatiliteten baserat pa optionspriser
pa den amerikanska aktie- och obligationsmarknaden. Serierna ar standardiserade.

Kallor: Chicago Board Options Exchange (CBOE), ICE BofAML och Intercontinental Exchange.

De hogre ravarupriserna har i flera lander bidragit till hogre inflation och stigande in-
flationsforvantningar pa kort sikt. Det har fatt marknaden att justera forvantningarna
pa centralbankernas penningpolitik i en mer atstramande riktning, sarskilt i lander
som har ett stort olje- och gasberoende och ar beroende av att importera dessa ener-
gislag. Detta har bidragit till att marknadsrantor har stigit, sarskilt pa kortare l6ptider.
Aven om rintorna nu har fallit tillbaka nagot dr de fortfarande hégre dn innan kriget
startade. Krigsutbrottet innebar ocksa att riskaptiten minskade. Kreditspreadar 6kade
fran laga nivaer och globala aktiepriser foll snabbt (se diagram 2). Den amerikanska
dollarn starktes ocksa mot flera valutor, vilket delvis speglade en flykt mot sakrare och
mer likvida tillgangar. Delar av dessa prisrorelser har darefter reverserats. Aktiepriser
har stigit tydligt och kreditspreadar ar tillbaka pa ungefar samma nivaer som tidigare,
men aterhamningen skiljer sig mellan olika sektorer och regioner.

Trots stora rorelser har centrala finansieringsmarknader fungerat val, och aktorer har
klarat av att mota de 6kade marginalsdkerhetskrav som féljde av den hoga volatilite-
ten. Marknadssentimentet ar dock skort och préglas av snabba omslag till féljd av po-
litiska utspel och uttalanden fran foretradare fér parterna som ar involverade i kriget.
Utvecklingen sker dessutom mot bakgrund av redan forhojd geopolitisk osdkerhet,
bland annat till féljd av Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Ju langre kriget fort-
gar desto storre ar risken for ett scenario dar inflationen och rantorna 6kar samtidigt
som konjunkturen forsamras. | ett sddant scenario skulle marknadssentimentet kunna
forsamras snabbt och kraftigt, med hogre riskpremier och en samre funktionalitet pa
de finansiella marknaderna som féljd. Flera negativa skeenden kan da komma att in-
traffa samtidigt, sarskilt eftersom det finns sarbarheter i det globala finansiella syste-
met som kan foérstarka varandra.
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Diagram 2. Statsobligationsrdntor och riskpremier fér europeiska och amerikanska
foretag
Procent, procentenheter
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Anm. | vanster diagram avser statsobligationsrantorna benchmarkrantor. Hoger diagram avser
ranteskillnaden mellan 5-ariga foretagsobligationer med héga kreditbetyg (investment grade)
och motsvarande statsobligationsranta.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken.

Storre utmaningar med landers offentliga finanser

Stora och ihallande budgetunderskott har bidragit till att flera lander har hoga offent-
liga skulder som fortsatter att 6ka. | exempelvis Italien och USA motsvarar den offent-
liga skulden omkring 135 respektive 125 procent av BNP (se diagram 3). Nar landers
underskott och skulder vixer minskar deras finanspolitiska handlingsutrymme och
kdnsligheten for stigande rantor 6kar. | varsta fall kan investerare borja ifragasatta
hallbarheten i skuldutvecklingen, vilket skulle kunna leda till en ranteuppgang.

Situationen i USA ar sarskilt oroande. Loptidspremien pa tioariga amerikanska stats-
obligationer ar forvisso fortfarande mattlig i ett historiskt perspektiv, men bade den
offentliga skulden och budgetunderskottet riskerar att utvecklas pa ett ohallbart satt.
Redan i dagslaget motsvarar rantebetalningarna nastan 14 procent av de totala fede-
rala budgetutgifterna, vilket ir i nivd med anslaget till USA:s férsvar 2026.% USA:s mili-
tara engagemang i Mellanostern har samtidigt 6kat trycket pa budgeten, en
utveckling som kommer att férvarras om insatserna blir langvariga. Prognoserna pe-
kar darfor mot en fortsatt stigande skuldkvot. Det 6kar risken for att investerare pa
sikt krdaver hogre kompensation for att 4ga amerikanska statsobligationer.

6 Motsvarande siffra for Sverige ar knappt tva procent.
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Diagram 3. Offentlig skuld och ranteutgifter
Procent av BNP
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Anm. Streckade linjer visar prognoser fran Internationella valutafonden (IMF) respektive
Europeiska kommissionen (DG ECFIN).

Kallor: IMF och Europeiska kommissionen.

En ranteuppgang i USA skulle ocksa kunna forstarkas av hogt beldnade aktorer som
hedgefonder, som byggt upp stora positioner i statsobligationer genom sa kallade ba-
sis- och swap spread-strategier. Dessa positioner ar ofta finansierade via repomark-
naden dar varderingsavdragen (sa kallade haircuts) i vissa fall ar mycket Iaga. Eftersom
strategierna bygger pa hog belaning, kan det plotsligt uppsta stora likviditetsbehov
om ranteliget snabbt férandras.” Hedgefonderna kan d& tvingas avyttra sina posit-
ioner, vilket skulle kunna driva upp statsobligationsrantor ytterligare och ge upphov
till 6kad volatilitet. Det skulle géra det annu dyrare for staten att refinansiera sina lan.
En snabb avveckling av hogt beldnade hedgefondpositioner i USA kan da bidra till
hogre volatilitet, samre likviditet och stigande riskpremier dven i Europa och Sverige.

Al-investeringar blir allt mer lanefinansierade

Aven om tillgdngsvarderingarna dampats ngot till fljd av oron &r de fortsatt hoga i
ett historiskt perspektiv. | synnerhet galler det pa den amerikanska borsen och i tek-
niksektorn, dar riskaptiten for Al-relaterade investeringar drivit upp varderingarna (se
diagram 4, vanster). Detta avspeglas i att teknikféretag utgér en storre andel av den
amerikanska borsens marknadsvarde (se diagram 4, hoger). Aktieprisutvecklingen for
dessa foretag var visserligen forhallandevis dampad under slutet av 2025 och bérjan
av 2026, och priserna foll tydligt i samband med krigsutbrottet. Sedan dess har de
dock aterhdamtat sig och pa sistone ater statt for en stor del av bérsuppgangen. De
hoga varderingarna innebar att aktiepriserna ar kansliga for stérningar eller forand-
ringar i marknadens férvantningar. Det géller exempelvis om féretagen inte lyckas ge-
nerera de vinster som ligger till grund for de hdga varderingarna eller om rantorna

7 Swap spread ar en strategi som gar ut pa att spekulera i skillnaden mellan statsobligationsrantor och swa-
prantor medan basis spread bygger pa arbitrage mellan en obligation och dess terminspris. Se ytterligare
beskrivning av dessa strategier i Finansiell stabilitetsrapport, 2025:1, Sveriges riksbank.
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skulle stiga mer an vantat. Det finns da en risk for prisfall. Dartill kan den snabba tek-
nikutvecklingen medféra att andra féretag och arbetstillfallen paverkas negativt.

Diagram 4. Aktieprisutveckling och teknikbolagens marknadsvarde
Index, 2022-01-01 = 100, USD biljoner
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Anm. Magnificent 7 avser ett likaviktat genomsnitt for de sju stora amerikanska teknikbolagen
Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA och Tesla. Kategorin Mjukvarubolag avser
sektorn Software i S&P 500. Hoger diagram visar teknikbolagens marknadsvarde som andel av
den amerikanska borsens totala marknadsvarde.

Kallor: Nasdag, STOXX, S&P Global och Macrobond.

Den 6kade Al-anvandningen medfor en snabb utbyggnad av datacenter och annan di-
gital infrastruktur, nagot som driver pa efterfragan pa Al-relaterad utrustning, dar-
ibland halvledare, och elektricitet for att driva centren. De stora teknikféretagen som
driver en betydande del av denna investeringsvag, sa kallade hyperscalers, har histo-
riskt haft lagre skuldsattning dn andra foretag och i stor utstrackning finansierat sina
investeringar med egna kassafloden. | takt med att investeringsbehoven 6kat har de
dock i hogre grad anvant sig av externa finansieringskallor, framst obligationsmark-
naden men dven privata kreditfonder.® Det har gjort dem mer sarbara &n tidigare
samtidigt som deras sammanldnkning med det finansiella systemet har 6kat. Det oro-
liga nulaget, med hoga energipriser och en mojlig brist pa halvledare, kan paverka
dessa foretag negativt och i forlangningen aven andra aktoérer.

8 Privata krediter (eng: private credit) avser kreditgivning fran aktorer utanfoér banksystemet och publika ob-
ligations- och lanemarknader, ofta i form av direkt utlaning fran fonder till foretag.
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FAKTA — Geopolitisk oro och snabb teknisk utveckling
forstarker cyberriskerna

Det spanda geopolitiska laget har fatt cyberriskerna att 6ka, bade globalt och i Sve-
rige. Flera amerikanska teknikforetag har exempelvis pekats ut som maltavlor for
bade fysiska och digitala attacker till f6ljd av kriget i Mellandstern. Manga av dessa f6-
retag ar viktiga tredjepartsleverantorer till finansiella foretag i Sverige och 6vriga
Europa. Aven om svenska foretag inte dr direkta méaltavlor finns det dnd3 en risk att
effekterna av en cyberattack sprider sig till dem. Att risken i Sverige har dkat 6ver tid
illustreras ocksa av att pro-ryska aktivistgrupper har férsokt, och i viss man lyckats, ge-
nomféra cyberattacker mot samhillskritisk infrastruktur i flera skandinaviska lander.?

Aven den snabba Al-utvecklingen medfér 6kade cyberrisker. Ett aktuellt exempel ar
Al-modellen Mythos, fran det amerikanska foretaget Anthropic. Den uppges ha en
mycket hog kapacitet att identifiera sarbarheter i programvara och hitta satt att ut-
nyttja dessa. Pa grund av Mythos kapacitet har Anthropic valt att vanta med att
slappa modellen kommersiellt och i stallet gett utvalda aktérer mojlighet att anvanda
modellen under kontrollerade former. Syftet ar att ge leverantérer av kritisk mjukvara
en mojlighet att dtgarda identifierade svagheter i sina system.

Det har har lett till en utbredd oro for vilka konsekvenser den snabba Al-utvecklingen
skulle kunna fa for den finansiella sektorn och samhallet i stort. Myndigheter globalt
och i Sverige for darfor nara dialog med finansiella aktorer for att sdkerstalla att deras
skydd ar andamalsenligt utifran kunskap om nuvarande teknik och risker. Det handlar
inte bara om att hantera det aktuella fallet, utan ocksa om att ha beredskap att han-
tera de risker som den snabba utvecklingen av nya, mer kapabla, modeller innebar.
Under de senaste sex aren har Al-modellers kapacitet i genomsnitt férdubblats var
sjunde manad, och takten har 6kat dver tid.'° Utvecklingen visar tydligt hur ny teknik
snabbt kan férandra spelplanen och balansen mellan férsvarare och angripare. Saker-
hetsorganisationer kan fa svart att hinna hantera sarbarheter och attacker som ge-
nomfdrs med hjdlp av Al.

Utvecklingen av kvantdatorer, och deras formaga att i framtiden forcera manga av da-
gens avancerade krypteringsalgoritmer, ar ett annat exempel pa hur teknikutveckl-
ingen kan férandra hotbilden.'* Aven om dagens kvantdatorer dnnu inte har tillricklig
kapacitet ar det viktigt att koordinerat och i takt med givna tidsrekommendationer
dverga till kvantsikra krypteringsalgoritmer.t?

9 Se regeringens presstraff, april 2026, Pressbriefing om cyberhotbilden mot kritisk infrastruktur - Rege-
ringen.se.
10 Se Kwa, T. m.fl. (2026), “Measuring Al ability to complete long software tasks”, Model Evaluation and

Threat Research (METR).

11 Krypteringsalgoritmer ar matematiska metoder som anvands for att skydda information genom att om-
vandla klartext till chiffertext.

12 EU:s samarbetsgrupp for nat- och informationssakerhet rekommenderar att évergangen ska vara klar
2030 for hogriskfall och 2035 for ovriga fall.
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Privata krediter fortsatter att vaxa globalt men ar begransade i Sverige

Marknaden for privata krediter har vuxit snabbt internationellt, sarskilt i USA, och har
blivit en allt viktigare finansieringskalla for foretag.'3 Att foretag viljer att lana via pri-
vata kreditfonder kan bero pa att de aktorer som tillhandahaller dessa kan erbjuda
mer langsiktiga och skraddarsydda finansieringslosningar, med snabbare genomfo-
rande an vad som normalt ar mojligt pa obligationsmarknaden eller hos banker. Kapi-
talet kommer i stor utstrackning fran pensions- och forsakringsbolag samt andra
institutionella investerare, och férmedlas till foretagen via specialiserade fonder. |
dessa fonder ar mojligheten till inlésen ofta begransad, vilket medfor generellt lagre
likviditetsrisker @n i fonder som &r helt 6ppna for uttag.

Under inledningen av 2026 har oron okat bland investerare i flera amerikanska fonder
som tillhandahaller privata krediter. Oron drivs framfor allt av hogre kreditrisker i de
foretagslan som ligger i fondernas portfoljer. Det géller bland annat Ian till bolag spe-
cialiserade inom molnbaserade mjukvarutjinster, s kallade SaaS-bolag.'* Fér dessa
foretag kan Al i vissa fall ersatta funktioner som SaaS-bolagen tillhandahaller, vilket pa
sikt riskerar att forsamra efterfragan pa deras tjanster. Detta kan leda till att bolagens
intakter, och darmed deras kreditvardighet, minskar. Oron forstarks dartill av den be-
gransade transparensen och osakerheten kring lanens varderingar. Investerarnas oro
har tagit sig uttryck i att de férsokt minska sina exponeringar genom att salja hela eller
delar av sina innehav. Fonderna har dock haft svarigheter att mota uttagen och darfor
infort uttagsbegransningar eller i vissa fall tillfalligt stangt for inlésen. Vissa fonder har
ocksa tvingats till att snabbt avyttra tillgdngar. Vid storre uttag kan detta forstarka ett
prisfall genom framtvingade forsaljningar till stora rabatter. Privata kreditfonder ar
ocksa sammanlankade med banker genom banklan och kreditfaciliteter, vilket innebar
att problem hos privata kreditfonder kan sprida sig till banker.

Privata kreditfonder har vuxit snabbt, framfor allt i USA. Utvecklingen har varit lang-
sammare i Europa, och i Sverige dr marknaden fortfarande begransad.'® Antalet
svenska aktorer ar fa och deras utlaning relativt liten. Det finns dock tecken pa att
svenska foretag i viss utstrackning har finansierat sig via utldndska privata kreditfon-
der, men omfattningen ar svar att bedoma till foljd av begransad transparens och
data. Samtidigt har svenska aktérer, primart AP-fonder, pensions- och forsakringsfore-
tag, okat sina investeringar i privata kreditfonder ndgot, men fran Iga nivaer. Aven
svenska bankers direkta exponeringar mot privata kreditfonder ar mycket sma. Ris-
kerna for Sverige handlar darfor framst om att problem pa den globala marknaden for
privata krediter kan leda till stérningar hos banker och pa de finansiella marknaderna.
Sammantaget bedoms de direkta riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige i nu-
laget vara begransade.

13 Se Global Financial Stability Report, april 2026, Internationella valutafonden.

14 Saas star for software as a service. Privata kreditfonders utestaende lan till SaaS-bolag uppgick till drygt
500 miljarder dollar vid slutet av 2025, vilket motsvarar omkring 19 procent av deras utlaning. Se BIS Quar-
terly Review, mars 2026, Bank for international Settlements (BIS).

15 Se Myers, S. (2026), ”Private credit in Sweden”, Staff memo, januari, Sveriges riksbank.

18



3.1

Hushalls- och foretagssektorn

Hushallens och féretagens ekonomiska situation har gradvis starkts na-
got. Kredittillvdaxten ar fortfarande dampad, men de strukturella sarbar-
heterna kopplade till hushallens och fastighetsféretagens skuldsattning
kvarstar. Kriget i Mellandstern 6kar osakerheten kring konjunktur- och in-
flationsutsikterna, och i forlangningen ocksa kring ranteutvecklingen. Ett
samre scenario med hogre inflation och rantor skulle dterigen kunna
satta bade hushall och fastighetsféretag under press. Hogt skuldsatta
hushall skulle kunna minska sin konsumtion, och bidra till en djupare
konjunkturnedgang. Fastighetsforetagen, som redan utmanas av en svag
hyresmarknad, riskerar a sin sida att hamna i en svar finansiell situation
dar de kan beho6va vidta atgarder for att refinansiera laneforfall och for-
battra sina finansiella nyckeltal.

Skuldsattningen minskar, men hushallen ar alltjamt
rantekansliga

Okad osikerhet kring hushallens ekonomiska utsikter

Hushallens kassafloden har starkts men kriget i Mellandstern bidrar till en 6kad osa-
kerhet om hur energipriser, inflation, inkomster och rantor kommer att utvecklas
framover. Det innebar att det blir svarare for hushallen att fatta stora konsumtions-
och investeringsbeslut, vilket riskerar att hamma den ekonomiska dterhamtningen.
Att hushallens konfidensindikator sjonk tydligt under april ar ett tecken pa att de blivit
mer pessimistiska kring den ekonomiska utvecklingen.®

Det ar ocksa osdkert hur bostadspriserna kommer att utvecklas framoéver. Starkta
kassafloden kan tillsammans med mindre strama boldneregler ha bidragit till att pri-
serna borjat 6ka nagot pa senare tid. Det galler i synnerhet priserna pa bostadsratter i
Stockholmsomradet. Det ar dock mojligt att de ekonomiska effekterna av kriget kan
komma att tynga bostadsmarknaden framover, i synnerhet ifall hushallens rantefor-
vantningar skulle stiga.

Hogre inflation och rantor kan aterigen tvinga hushallen till anpassningar

Efterfragan pa bolan har successivt stigit de senaste tva aren, men fran mycket laga
nivaer. For konsumtionslan har tillvaxttakten sjunkit. Det kan bero pa att regeringen
infort stramare regler som dampar bade efterfragan pa och utbudet av sadana lan. Ex-
empelvis har rinteavdraget pa konsumtionslan fasats ut.!” Det finns dnnu inga tydliga

16 Se Konjunkturbarometern, april 2026, Konjunkturinstitutet.

17 Rénteavdraget pa lan utan sakerhet har fasats ut i tva steg — under 2025 fick man géra avdrag for halva
rantekostnaden pa dessa lan, for att fran och med 2026 inte kunna géra nagra avdrag alls.
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tecken pa att detta har lett till 6kade betalningsproblem — exempelvis minskade an-
sdkningarna om betalningsférelagganden till Kronofogden under 2025.

Hushallens samlade skulder har fortsatt att minska i relation till inkomsterna och
skuldkvoten &dr nu pa samma niva som for tio ar sedan. Trots detta ar skuldsattningen
fortfarande hog i ett internationellt perspektiv. Ungefar 80 procent av hushallens lan
ar bolan. Enligt data fran ar 2023 hade en dryg tredjedel av bolanetagarna en skuld-
kvot dver 300 procent, vilket motsvarar nistan 700 000 hushall.'® Cirka sex procent
hade i sin tur en skuldkvot 6ver 450 procent. De bolanetagare som hade en skuldkvot
pa Over 300 procent star tillsammans for drygt hélften av hushallens bolan. Till detta
kommer att en stor del av hushallens |an &r till rorlig rénta — nastan 80 procent. Det ar
den hogsta nivan sedan SCB borjade mata hushallens réantebindningstider.

I mars var Riksbankens huvudscenario att kriget i Mellandstern skulle fa mattliga ef-
fekter pa inflationen, men utvecklingen ar férknippad med stor osdkerhet.?® | ett
samre scenario, dar kriget far betydligt storre effekter pa den globala ekonomin och
leder till en bredare och mer varaktig inflationsuppgang, skulle rantorna kunna 6ka
betydligt. Aven om bol&netagarna ocksa i d3liga scenarier alltjimt bedéms ha goda
forutsattningar att betala rantor och amorteringar, skulle hégt skuldsatta hushall
kunna behdva minska sin konsumtion. Det géller i synnerhet om dven bostadspriserna
samtidigt skulle falla. Aven en korrigering pa aktiemarknaden skulle kunna p3verka
konsumtionen, om an inte lika tydligt (se ANALYS — Effekter av aktieprisfall pa hushal-
lens balansrdkningar och konsumtion).

Att hushallens finansiella sparande har 6kat de senaste aren skulle kunna tala for att
effekterna pa konsumtionen blir mindre. Eftersom det saknas aktuella mikrodata éver
hushallens tillgangar och sparande &r det dock svart att bedéma. Om det skulle ske ett
storre fall i konsumtionen skulle det i sin tur kunna minska ldnsamheten i foretagssek-
torn, 6ka arbetslosheten och leda till en annu djupare konjunkturnedgang.

18 Avser aggregerad statistik fran Finansinspektionens bolanekartlaggning 2024.
19 Se Penningpolitisk rapport, mars 2026, Sveriges riksbank.
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ANALYS — Effekter av aktieprisfall pa hushallens
balansrakningar och konsumtion

Hoga varderingar, i synnerhet pa den amerikanska aktiemarknaden, aktualiserar fra-
gan om hur ett stort aktieprisfall skulle paverka svenska hushall. De har idag likvida fi-
nansiella tillgangar till ett varde av 6 900 miljarder kronor, varav knappt 3 000
miljarder i borsnoterade aktier eller fonder (se diagram 5, vanster). Knappt 40 procent
av tillgdngarna ar investerade i andra valutor &n svenska kronor, varav drygt hélften i
amerikanska dollar (USD). Det gor att vardet pa hushallens tillgangar ocksa paverkas
av valutakursrorelser (se diagram 5, hoger).

Diagram 5. Hushallens finansiella tillgangar och valutaexponering
Tusen miljarder kronor, procent
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Anm. | vanster diagram definieras hushallens likvida finansiella tillgdngar som summan av sed-
lar, mynt, inldning, noterade aktier och fonder. Pensionstillgangar, bostadsrattsandelar och
onoterade aktier betraktas har inte som likvida. Hoger diagram avser den procentuella fordel-
ningen av hushallens aktie- och fondinnehav i olika valutor. Valutaférdelningen utgar fran ag-
gregerad niva, det vill sdga hur férdelningen ser ut for alla investeringsfonder. Hushallens
innehav via utlandska forsakringar, pensionsinstitut eller pa depaer i utlandska banker ingar ej.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

IT-kraschen 2000, finanskrisen 2007—2010 samt inflations- och réanteuppgangen 2022
utgor de mest omfattande och ihallande nedgangarna pa aktiemarknaden sedan mil-
lennieskiftet. | de tva forstnamnda fallen sjonk aktiekurserna i USA med ungefar 50
procent och 2022 sjonk de med ungefar 20 procent. | termer av tillgangsvarden idag
skulle aktieprisfall i denna storleksordning minska hushallens finansiella formogenhet
med 380 respektive 150 miljarder kronor, motsvarande 5 respektive 2 procent av den
likvida finansiella férmoégenheten.?°

20 Om detta sammanfaller med att kronan stérks mot dollarn skulle hushallens férmogenhet i amerikanska
tillgangar uttryckt i kronor minska ytterligare.
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Svenska hushalls noterade aktieinnehav som andel av deras egen finansiella formo-
genhet ar i dag lagre an vid aktiepriskorrigeringarna pa 2000-talet (se diagram 6).2*
Relateras innehaven i stallet till deras disponibla inkomster ar andelen daremot jam-
forbar med 2000-talet. Konsekvenserna av ett aktieprisfall skulle ddrmed kunna bli
jamforbara med IT-kraschen, det vill sdga ganska sma. | USA har daremot andelen
dkat tydligt, och konsekvenserna skulle ddrmed kunna bli stérre.??

Diagram 6. Hushallens tillgangar investerade pa bérsen

Procent
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40 - 200 -
30 [= - 150 =
20 - 100 -
10 - 50 —
0 - = 0 - =
96 00 04 08 12 16 20 24 28 96 00 04 08 12 16 20 24 28
= Sverige == Finland Tyskland Frankrike == USA

Anm. Egen finansiell férmbgenhet avser total formogenhet exklusive kollektivt forsakringsspa-
rande. Aktieinnehav omfattar i Sverige direktdgda aktier och aktiefonder (ej blandfonder). F6r
Finland, Tyskland och Frankrike uppskattas fonders aktieandel utifran fondstruktur, dar bland-
fonder antas besta till 50 procent av aktier. For USA baseras berakningen pa fondinnehav ex-
klusive pensionsrelaterade tillgangar, multiplicerat med fondsektorns aktieandel.
Underliggande data dr inhdmtad fran olika kéllor, varpa siffrorna inte ar direkt jamforbara.

Kéllor: ECB, Eurostat, Federal Reserve, SCB och Riksbanken.

Ett fall i aktiepriserna kan paverka hushallens konsumtion via flera olika kanaler.?? For
det forsta kan hushallen kanna sig fattigare nar deras formogenhet minskar, dven om
forlusterna ar orealiserade. Detta kallas formodgenhetseffekter. For det andra kan de

kdnna en forsamrad framtidstro, vilket kan dampa deras konsumtion ytterligare. Sad-
ana fortroendeeffekter ar svara att rékna pa, men de direkta formogenhetseffekterna

21| den finansiella formogenheten som visas i diagrammet exkluderas pension men hushallens dganderatter
i bostadsrattsforeningar inkluderas. Detta for att tidsserierna ska vara jamforbara landerna emellan. Exklu-
deras bostadsrattsinnehav ur svenska hushallens finansiella férmogenhet star borsinvesteringar for en
storre andel av tillgangarna, runt 25 procent, men utvecklingen 6ver tid ar mycket lik den som visas i dia-
gram 6, vanster.

22 Se artikel i the Economist “Gita Gopinath on the crash that could torch $35trn of wealth”, oktober 2025.
Gita Gopinath on the crash that could torch $35trn of wealth.

23 Empiriska studier visar generellt att aktiemarknadens svangningar har en liten effekt pa hushallens kon-
sumtion. Effekten av borsnedgangar beror ocksa pa orsaken till nedgangen — konsekvenserna blir ofta
mindre om fallet inte uppfattas som permanent eller f6ljs av bredare forsdmringar av hushallens balansrak-
ningar. Se t.ex. Poterba, J.M. (2000), "Stock Market Wealth and Consumption", Journal of Economic Per-
spectives, vol. 14 (2), s. 99-118. Case, K.E., Quigley, J.M. och Shiller, R.J. (2005), “Comparing wealth effects:
The stock market versus the housing market”, The B.E. Journal of Macroeconomics, vol. 5(1), s. 1-34.
Lettau, M. och Ludvigson, S. (2004), “Understanding trend and cycle in asset values: Reevaluating the
wealth effect on consumption”, American Economic Review, vol. 94(1), s. 276-299.
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i Sverige kan uppskattas via en studie pa svenska data som analyserar hur hushall ju-
sterar sin konsumtion vid orealiserade aktieférluster.? Denna uppskattning kan sedan
kombineras med information fran Finansinspektionen om sparandet i olika delar av
formogenhetsférdelningen.?®> Nar detta gors fér Sverige ger ett isolerat bérsfall p& den
amerikanska borsen marginella effekter pa konsumtionen via den direkta formogen-
hetskanalen. Ett fall pa 20 procent skulle kunna minska konsumtionen med uppskatt-
ningsvis 0,2 procent, och ifall bérsvardena halverades skulle konsumtionen kunna
minska med uppskattningsvis 0,5 procent. Aktiemarknader ar dock starkt korrelerade,
och det ar darfor rimligt att rdkna pa ett scenario dar vardet pa hushallens samtliga
bérsexponerade tillgdngar faller.?® Ifall dessa skulle minska i virde med 20 respektive
50 procent, skulle de direkta formogenhetseffekterna pa konsumtionen bli uppskatt-
ningsvis 0,7 respektive 1,8 procent.

Uppskattningarna indikerar alltsa att mindre och mer isolerade prisfall skulle fa be-
gransade effekter pa konsumtionen. Stora och breda prisfall skulle daremot kunna fa
storre effekter. Uppskattningarna bor dock tolkas med forsiktighet eftersom de en-
bart fangar en formogenhetseffekt, och inte alla de kanaler genom vilka ett borsfall
kan ténkas paverka hushallens konsumtion. Uppskattningarna tar exempelvis inte
hansyn till effekter via hushallens pensions- och férsakringssparande, dar uppskatt-
ningsvis 60 procent dr investerat pa borsen.?’ De fangar heller inte s& kallade "multi-
plikatoreffekter”, det vill sdga att lagre konsumtion exempelvis kan leda till hogre
arbetsloshet, vilket kan leda till ytterligare ldgre konsumtion, och sa vidare.

En storre nedgang i aktiepriserna skulle dessutom paverka fler aktérer och mark-
nader, varpa de makrofinansiella effekterna i sin helhet troligtvis skulle bli storre. Till
exempel skulle ett fall pa amerikanska borser och en omvardering av de stora teknik-
bolagen kunna medféra en viss kreditatstramning, savil globalt som i Sverige.?8 Ef-
tersom uppskattningarna inte tar hansyn till alla dessa faktorer gar det inte att
utesluta att ett storre aktieprisfall, som intraffar i samband med bred finansiell oro
och en kraftig forsamring av det ekonomiska laget, kan bidra till finansiell instabilitet.

24 En studie baserad pa svenska data fran perioden 1999-2007 visar att ju mer formoget ett hushall ar,
desto mindre tenderar de att justera sin konsumtion nar aktiepriserna férandras. For varje 100 kronor i akti-
eforlust minskade de mest formogna sin konsumtion med cirka 3 kronor, medan de minst formogna mins-
kade sin konsumtion med 23 kronor. Resultaten ar i linje med resultaten fran andra studier internationellt.
Se Di Maggio, M., et al. (2020), “Stock market returns and consumption”, The Journal of Finance 75, no. 6.
2> Se Svenskarnas sparande, mars 2025, Finansinspektionen. Finansinspektionen inkluderar dock sparkon-
ton i sitt matt pa formogenhet, vilket inte ar relevant for denna tillampning. | berdkningarna gors ett anta-
gande om att exponeringen i dollar &r densamma i alla portféljer.

26 Korrelationen mellan dagliga férandringar av OMX Stockholm Pl och amerikanska S&P 500 har i genom-
snitt varit 0,5 sedan 2000.

27 Uppskattningen bygger pa antaganden om hur stor andel av bland- och generationsfonders tillgangar
som dr investerade i aktier.

28 Se dven scenarioanalysen i Penningpolitisk rapport, december 2025, Sveriges riksbank, for en modellbase-
rad allman jamviktsanalys av konsekvenserna pa realekonomin fran en Al-relaterad bérsnedgang.
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3.2

Strukturella risker kvarstar i fastighetssektorn

Det osdakra omvarldslaget tynger foretagssektorn

Foretagens situation i Sverige har gradvis forbattrats efter en langre period av svag ut-
veckling. Det oroliga omvarldslaget har dock bidragit till hogre kostnader, och indika-
torer tyder pa att den svenska ekonomin har utvecklats nagot svagare. Osdkerhet om
den fortsatta utvecklingen for energipriser, efterfragan och marknadsréntor riskerar
ocksa framover att dimpa foéretagens stimningslage och investeringsvilja.?®

Hogre priser pa el och drivmedel paverkar sarskilt foretag inom energiintensiva
branscher som industri och transport, medan importtullar och andra handelshinder
framfér allt paverkar exportinriktade industriféretag (se diagram 7, vanster).3° Den ka-
pitalintensiva fastighetssektorn dr mer kanslig for stigande marknadsrantor. Aven f6-
retag inom handeln och konsumentnara tjanster kan mota utmaningar om
kostnaderna okar samtidigt som hushallen &r aterhallsamma med sin konsumtion.

Foretagskonkurserna har legat pa en forhojd niva under de senaste aren (se diagram
7, hoger). Hittills har de inte paverkat bankerna namnvart eftersom de foretag som
gatt i konkurs oftast haft sma eller inga banklan. Men om konflikten i Mellanéstern
blir mer langvarig och foretagens kostnader stiger kan konkurserna tillta. Det galler
sarskilt foretag med sma marginaler och begransade mojligheter att fora vidare hogre
kostnader till sina kunder. Aven energiintensiva féretag kan p&verkas, men dessa
branscher star for en relativt liten del av bankernas féretagsutlaning. For att en sadan
utveckling ska fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten kravs att problemen
sprider sig till mer kapitalintensiva foretag, framfér allt inom den kommersiella fastig-
hetssektorn.

29 Redan fore kriget i Mellanostern pekade foretagen pa ett fortsatt forsiktigt stamningslage till foljd av det
osdkra omvarldslaget. Se rapporten ”Riksbankens féretagsundersékning februari 2026”, mars 2026, Sveriges
riksbank.

30 Se dven "ANALYS — Effekter av handelstullar pa svenska foretag” i Penningpolitisk rapport, mars 2025,
Sveriges riksbank och Camacho, J., C. Flodberg, M. L66f och B. Persson (2025), “Hojda importtullar i USA:
Hur omfattande ar svensk export till USA och vilka branscher kan paverkas mest?”, Staff memo, maj, Sveri-
ges riksbank.
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Diagram 7. Energi- och bransleintensiva branscher, andel av totala banklan och
foretagskonkurser
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Anm. | vanster diagram mats energiintensitet som andel energi- och bransleférbrukning av to-
tal energi- och bransleférbrukning for icke-finansiella foretag. Bransleférbrukning ar konverte-
rad till gigawattimme (GWh). Laneandel avser respektive branschs andel av totala lan till icke-
finansiella foretag fran svenska monetéra finansinstitut (MFI). Eftersom diagrammet visar ett
urval av branscher med hogst energiintensitet summerar inte staplarna till 100 procent. Energi-
och bransleférbrukning avser 2024. ”Ovrig tjanstesektor” avser SNI 69-98 (exkl. 84), till exem-

pel féretag inom IT och telekommunikation. | héger diagram avser skuggat omrade antalet kon-
kurser per manad under perioden 2007-2022.

Kallor: SCB, Riksbanken och UC.

Foretagens finansieringsmaojligheter ar goda trots hogre marknadsrantor

Marknadsrantorna har stigit och kreditspreadar pa svenska féretagsobligationer har
Okat, i linje med euroomradet och USA (diagram 8, vanster). Detta ska dock ses mot
bakgrund av att banker i bade Norden och Europa sedan en langre tid tillbaka succes-
sivt har sankt utlaningsrantorna till féretagen, samtidigt som kreditspreadarna pa fo-
retagsobligationer fortsatt ar laga i ett historiskt perspektiv. Foretagens
finansieringsvillkor &r saledes alltjamt relativt goda. Daremot férvantas foretagens
samlade rantekvot stiga nagot framéver om nuvarande marknadsrantor bestar.

Foretagens kredittillvaxt har 6kat nagot, men tillvaxttakten ar relativt mattlig. Samti-
digt har deras samlade intdkter och den ekonomiska utvecklingen utvecklats nagot
starkare dn lanen. Det tyder pa att uppbyggnaden av cykliska systemrisker kopplat till
foretagens lan i dagslaget ar begransad. Utvecklingen i foretagens upplaning ar i linje
med det historiska sambandet mellan bankupplaning och féretagens stamningslage
och investeringar. Framfor allt &r det féretagens upplaning via bankerna som har okat,
medan upplaningen via obligationsmarknaderna, framst i utlandsk valuta, har utveck-

lats svagare. Foretag inom tjdnster, energi och fastigheter har 6kat sin upplaning mest
(se diagram 8, hoger).
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Diagram 8. Kreditspread pa foretagsobligationer och olika branschers bidrag till
kredittillvaxten bland icke-finansiella foretag
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Anm. Vanster diagram avser ranteskillnaden mellan 5-ariga féretagsobligationer med BBB-ra-
ting och motsvarande statsobligationsranta. Hoger diagram avser stockfoérandring, som inte ar
justerad for valutakursférandringar eller kopta och salda lan.

Kalla: Riksbanken.

Svag hyresmarknad kan oka pressen pa fastighetsforetagen

Inom foretagssektorn ar fastighetsforetagen de mest kapitalintensiva och star for
knappt héalften av de icke-finansiella foretagens totala lan. Under senare ar har fastig-
hetsforetag vidtagit vissa atgarder, exempelvis fastighetsforsaljningar och tagit in nytt
eget kapital, for att starka sina balansrdkningar efter en period med hogre réantor och
periodvis strama finansieringsvillkor.

Samtidigt kvarstar flera strukturella sarbarheter. Fastighetsforetagen har fortsatt
stora skulder, dven om dessa i relation till rorelseresultaten har minskat till omkring
sitt historiska genomsnitt. Att skuldkvoten har minskat beror snarare pa ¢kad intja-
ning till foljd av inflationsindexerade hyreskontrakt an pa minskade skulder. Det inne-
bér att en given ranteuppgang i dag tar en mindre del av kassafloédet i ansprak &n
tidigare. Fastighetsforetagens redan korta rénte- och kapitalbindningstider har dock
fortsatt att minska, vilket gor att ranteférandringar och forandrade finansieringsvill-
kor, exempelvis hogre riskpremier, far ett snabbare genomslag i deras kassafloden (se
diagram 9). Sammantaget bedéms fastighetsforetagens kassafloden pa ett ars sikt pa-
verkas ungefar lika mycket av en ranteuppgang i dag som 2023. Det innebar att fastig-
hetsforetagen fortfarande i hog grad ar sarbara i ett negativt scenario dar
marknadsrantor och riskpremier stiger samtidigt som tillgangen pa lan férsamras.
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Diagram 9. Fastighetsforetagens rante- och kapitalbindningstider
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Anm. Diagrammet avser volymviktad genomsnittlig rante- och kapitalbindningstid for 34 fastig-
hetsforetag.

Kalla: Sedis.

Hyresmarknaden for kontor har férsvagats under flera ar, med sarskilt hoga vakanser i
Stockholms ytteromraden, vilket dampar fastighetsforetagens intjaning (se diagram
10, vénster). Efterfragan har ddmpats av svagare ekonomisk aktivitet, kostnadsbespa-
ringar och att hyresgaster tidigare anpassat sitt lokalbehov till distansarbete. | vissa
omraden har det dessutom byggts fler kontor an vad som efterfragats, vilket bidragit
till att vakanserna okat ytterligare. Hyresnivaerna for kontorslokaler tycks ha varit re-
lativt stabila, men i stallet har fastighetsagare i storre utstrackning anvant tillfalliga hy-
resrabatter (se diagram 10, héger). Det innebar att de faktiska marknadshyrorna kan
vara nagot lagre an de hyresnivaer som ligger till grund for dagens fastighetsvarde-
ringar. Hyresmarknaden har dven forsvagats i andra segment som logistik, handel och
bostader, dven om utvecklingen inte bedoms vara lika allvarlig som fér kontor. Bo-
stadssegmentet har, precis som logistiksegmentet, ver tid mott stora tillskott av nya
fastigheter. For bostadssegmentet kan den framtida efterfragan dessutom dampas yt-
terligare av den fériandrade demografin.3!

31 Se Ostling Svensson, K. (2026), ”Demografiska forandringar, vakanser och l&ngivares kreditrisk”, Ekono-
misk kommentar nr 2, Sveriges riksbank.
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Diagram 10. Kontorsvakanser och tillfdlliga hyresrabatter i nya hyreskontrakt
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Anm. Vanster diagram avser vakansgrader for kontorsfastigheter matt som andel ledig lokalyta
av total lokalyta. Central Business District (CBD), avser de mest centralt beldgna kontorsfastig-

heterna. Hoger diagram avser den genomsnittlig rabatten i nytecknade hyreskontrakt fér kon-

tor i centrala Stockholm, samt andelen avtal som tecknats med rabatt.

Kalla: CityMark.

Den svaga hyresmarknadsutvecklingen innebdr att antaganden i fastighetsforetagens
varderingsmodeller om exempelvis hyresnivaer, tillviaxt och vakanser kan behova just-
eras. Aven mindre férandringar i dessa antaganden kan fa relativt stora effekter pd
fastighetsvardena. Om rantorna stiger och konjunkturen forsamras riskerar hyres-
marknaden att forsvagas ytterligare. Da kan fastighetsféretagens intjaning pressas och
behovet av att justera ned fastighetsvardena bli mer betydande, sarskilt i de omraden
dar vakanserna ar som hogst. Redan idag férsamrar osdkerheten kring fastighetsvar-
den, tillsammans med svag intjaningstillvaxt och hog skuldsattning, utsikterna for
hogre framtida avkastning. Det bidrar till att aktiemarknaden fortsatt varderar fastig-
hetssektorn lagt, vilket aterspeglas i en hog genomsnittlig substansrabatt pa ungefar
35 procent.3? Samtidigt indikerar kreditmarknadens prissattning en relativt 1g kredi-
trisk. Skillnaden kan delvis spegla att kredit- och aktiemarknaden har olika investe-
ringshorisonter. Kreditinvesterare fokuserar framst pa aterbetalningsférmagan pa
nagra ars sikt, medan aktieinvesterare i hégre grad fokuserar pa féretagens langsiktiga
intjaningsférmaga. Om fastighetsforetagens aterbetalningsformaga skulle ifragasat-
tas, exempelvis till foljd av an svagare kassafléden eller fortsatt stigande marknads-
rantor, kan riskpremierna dock snabbt stiga.

Osakert omvarldsldge kan innebdra utmaningar for fastighetsforetag

Fastighetssektorn ar fortfarande kanslig for hogre rantor och kommer att paverkas av
den senaste tidens uppgang i marknadsrantor och av att konjunkturlaget har blivit na-
got svagare an vantat. Det finns dock en stor spridning bland svenska fastighetsfére-
tags nyckeltal dar vissa har battre forutsattningar an andra att hantera ett mer

32 Substansrabatten avser ett urval av fastighetsforetag per det forsta kvartalet 2026.
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utmanande lage (se diagram 11, vanster). For att illustrera hur hégre rantor kan pa-
verka fastighetsforetagen har Riksbanken gjort forenklade berdkningar for hur deras
rantetackningsgrader skulle kunna utvecklas. | ett grundscenario antas kriget ge matt-
liga effekter pa inflationen, samtidigt som styrrantan foljer den prognos som presen-
terades i Riksbankens Penningpolitiska rapport i mars, marknadsrantor ligger kvar pa
nuvarande nivaer och konjunkturaterhamtningen fortsatter. Vakanserna antas da vara
oférandrade och hyresutvecklingen i lokaler vara svag, i linje med inflationen. Berak-
ningarna visar da att fastighetsforetagens rantetackningsgrader endast minskar margi-
nellt (se diagram 11, hoger).

Diagram 11. Spridning i fastighetsforetagens nyckeltal
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Anm. Vanster diagram avser genomsnittlig rantebindningstid och rantetackningsgrad for 34
fastighetsforetag per forsta kvartalet 2026. Rantetackningsgrad berdknas som rérelseresultat i
relation till rantekostnader. Hoger diagram avser den volymviktade genomsnittliga rantetack-
ningsgraden for 34 fastighetsforetag. De streckade linjerna visar hur rantetackningsgraden i ge-
nomsnitt kan utvecklas i tva olika scenarier.

Kéllor: Sedis och Riksbanken.

| ett alternativscenario dar kriget i Mellanostern i stallet blir utdraget, kan riskviljan
minska, marknadsrantorna stiga mer och konjunkturen férsvagas ytterligare. Det
skulle ocksa 6ka riskpremierna pa nya I3n till fastighetsféretagen.333* Aven om inflat-
ionsindexerade hyreskontrakt bidrar till att kompensera for hogre rantekostnader,
kan en svag hyresmarknad och 6kade vakanser motverka detta. | ett sddant scenario
skulle den genomsnittliga rantetackningsgraden kunna minska till ungefar samma ni-
vaer som 2023 (se diagram 11, hoger). Samtidigt okar risken for att fastighetsforeta-
gen behdver skriva ner vardet pa sina fastigheter. De riskerar da att ater hamna i en

33 Riskpremierna antas forandras i takt med styrrantan och 6ka med totalt 0,1 procentenheter for foretag
med ett hogre kreditbetyg och 0,5 procentenheter for foretag med ett lagre eller inget kreditbetyg.

34| berdkningarna antas inflationen och styrrantan utvecklas i enlighet med Riksbankens alternativa scena-
rio med hogre inflation fran mars. Se Penningpolitisk rapport, mars 2026, Sveriges riksbank.
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utmanande situation dar de behover vidta atgarder for att refinansiera laneférfall och
forbattra sina finansiella nyckeltal.

Att fastighetsforetagen finansierar sig via obligationsmarknaden gér dem ocksa kans-
liga for hur foretagsobligationsfonderna utvecklas. De har blivit allt viktigare for fastig-
hetsforetagens finansiering och dger ungefar 50 procent av fastighetsforetagens
utestaende obligationer i svenska kronor. Det kan bli ett problem for fastighetsforeta-
gen om osdkerheten 6kar och riskaptiten minskar, eftersom det snabbt kan leda till
stora fondutfloden (se vidare i avsnitt 4 — Det svenska finansiella systemet). Da far f6-
retagen svarare att refinansiera sig pa obligationsmarknaden och riskpremierna kan
stiga betydligt. Hittills har utflédena i samband med kriget i Mellanéstern varit relativt
mattliga, men riskpremierna har 6kat nagot. Om utflédena blir stérre finns en risk att
fastighetsforetagen relativt snabbt behéver hitta finansiering utanfor obligations-
marknaden, s som skedde 2023. Fastighetsforetagens kreditfaciliteter hos bankerna
kan da bidra till att mota en del av det kortsiktiga finansieringsbehovet och darmed
dampa de omedelbara likviditetsriskerna. Det innebar dock att riskerna flyttas snarare
an att de forsvinner, och att bankernas koncentrationsrisk mot en mer riskfylld fastig-
hetssektor 6kar. Om refinansieringsbehoven blir stérre dn de avtalade kreditfacilite-
terna kan fastighetsféretagen dirutéver behdva anséka om nya banklan. Aven om
bankerna i nuldget har tillrackliga kapitalbuffertar for att kunna hantera ett sadant Ia-
nebehov ar det inte givet att de tillgodoser alla fastighetsforetags behov. For att méta
ett 6kat lanebehov kan bankerna behéva strama at annan kreditgivning.
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4.1

Det svenska finansiella systemet

Svenska banker och andra finansiella aktorer har goda forutsattningar att
std emot och hantera stérningar. Storbankerna ar [l6nsamma och har
marginaler till sina kapital- och likviditetskrav, och férsakrings- och pens-
ionsforetag har en god solvens. Hittills har varens marknadsoro endast
paverkat aktorerna i begransad utstrackning och tillgangligheten i den fi-
nansiella infrastrukturen har varit hog. Det finns dock sarbarheter som,
tillsammans med den hoga osdkerheten i omvarlden, kan prova aktorer-
nas motstandskraft. Det handlar bland annat om deras stora utlandsbe-
roenden, ndara sammanlankningar av tillgangar och risker kopplade till
cyberangrepp. Detta understryker behovet av starkt operativ beredskap
for centrala finansiella aktorer, inte minst avseende cyberrisker.

Svenska banker har en god motstandskraft

Goda forutsattningar att hantera osdkerhet pa de finansiella
marknaderna

De svenska bankerna har laga kreditforluster och ar Ionsamma, bland annat till féljd
av deras rantenetton som, trots en viss nedgang pa senare tid, fortfarande ar pa en
hog niva. Bankernas tillgangskvalitet har hittills varit stabil trots det osdkra omvarlds-
laget. Det beror delvis pa att deras direkta exponeringar mot Mellandstern dr margi-
nella och att exponeringarna mot energiintensiva foretag ar begransade.
Storbankernas kapitalbuffertar har minskat nagot, bland annat till féljd av utdelningar
och aktieaterkdp, men de har fortsatt goda marginaler ned till kraven pa bade kapital
och likviditet. Detta ger bankerna forutsattningar att uppratthalla sin verksamhet
aven vid storre stérningar. Att den kontracykliska kapitalbufferten ar pa den neutrala
nivan 2 procent innebar ocksa att det finns utrymme att sdnka den vid en storning,
och darmed underlatta for bankerna att uppratthalla sin kreditgivning.

Motstandskraften aterspeglas ocksa i marknadens prissattning av storbankerna. Pre-
mierna pa deras CDS:er och sékerstallda obligationer ar fortsatt laga dven om de stigit
nagot under varen. Det tyder pa att investerare inte ser nagon tydligt 6kad risk hos de
svenska bankerna utan fortsatt beddmer dem som sdkra, daven jamfort med europe-
iska banker (se diagram 12, véinster).3> Bankernas Idnsamhet har ocksa lange éversti-
git marknadens avkastningskrav, vilket innebér att deras intjaningsférmaga har varit
stark i forhallande till den risk som marknaden bedémer att deras verksamhet med-
for.36 Detta aterspeglas i att marknadsvérderingen av de svenska storbankerna ligger

35 CDS ar en forkortning for Credit Default Swap och ar ett kontrakt mellan aktérer pa kreditmarknaden som
syftar till att 6verfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en aktor till en annan.

36 Se Krygier, D. och S. Wollert (2026), “Hur hoga ar de svenska storbankernas kapitalkostnader?”, kom-
mande Staff memo, juni, Sveriges riksbank.
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tydligt 6ver deras bokforda egna kapital och hogre an for jamfoérbara europeiska ban-
ker (se diagram 12, hoger).

Diagram 12. CDS-premier och P/B-kvoter fér svenska och europeiska banker
Rantepunkter, procent
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Anm. | vanster diagram avser CDS-premien for svenska banker ett icke-volymviktat genomsnitt
av de tre storbankerna. | hoger diagram avses ett genomsnitt av jamforbara storbanker hem-
mahdrande i Sverige respektive Europa. En P/B-kvot 6ver 1 innebéar att marknaden varderar
bankens egna kapital hogre an det bokforda egna kapitalet.

Kallor: S&P Capital 1Q, Bloomberg och Riksbanken.

Geopolitisk osdkerhet har 6kat bankernas finansieringskostnader

De svenska storbankerna finansierar sin verksamhet genom inlaning fran allmanheten
och olika typer av marknadsfinansiering. Inlaning anses i regel utgora en billig och sta-
bil finansieringskalla som paverkas relativt lite av finansiell oro, medan marknadsfi-
nansiering ar mer kanslig for stérningar och forandringar i investerares syn pa risk.

Kostnaden for bankernas marknadsupplaning har 6kat nagot sedan kriget i Mella-
nostern brot ut (se diagram 13, vanster). Det beror framfor allt pa att langre riskfria
rantor har stigit, men ocksa pa att korta marknadsrantor som Stibor har 6kat trots att
styrrdntan varit oférandrad (se diagram 13, héger).3” Aven riskpremierna pa saker-
stallda obligationer har 6kat nagot. | ett lage dér riskpremierna, och darmed kostna-
den for marknadsfinansiering, stiger mot bakgrund av 6kad oro pa de finansiella
marknaderna kan en relativt omfattande inldning begransa uppgangen i bankernas to-
tala finansieringskostnader. Stibor spelar stor roll f6r bankernas prissattning av rérliga
utlaningsrantor, medan rdntorna pa sakerstallda obligationer har storre betydelse for
de bundna boldnerantorna. Mot denna bakgrund har bankerna framfor allt hojt sina
bundna bolanerédntor, men dven de rorliga lanerantorna i linje med uppgangen i Sti-
bor.38 De har daremot inte hojt inldningsrdntorna i samma utstrickning som

37 Se "FAKTA - Transmissionen av penningpolitiken genom referensréntan Stibor”, Penningpolitisk rapport,
december 2025, Sveriges riksbank.

38 Se Eidestedt, R. m.fl. (2020), "Storbankernas finansiering och dess paverkan pa hushallens bolanerantor”,
Ekonomisk kommentar nr 8, Sveriges riksbank.
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utlaningsrantorna. Bankerna kan ocksa paverkas av deras verksamhet och operativa
beroenden i andra lander (se FAKTA — Svenska banker i de baltiska landerna).

Diagram 13. Swapréntor, rdntor pa sikerstéllda obligationer, Stibor samt in- och
utlaningsrantor
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Anm. Vanster diagram avser swaprantor och rantor fér bankernas sdakerstdllda obligationer. |
hoger diagram avser listrantan ett likaviktat genomsnitt av 3-manaders listrantor pa bolan hos
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Inldningsréntan avser ett genomsnitt av samtliga
bindningstider for utestaende avtal.

Kallor: Macrobond, SCB och Riksbanken.

FAKTA — Svenska banker i de baltiska landerna

De svenska storbankerna har en omfattande verksamhet i de baltiska landerna, framst
i form av dotterbolag till Swedbank och SEB. Verksamheten riktar sig till bade hushall
och foretag och star for en betydande del av koncernernas intjaning. Det gor att bank-
systemen i bade Sverige och de baltiska landerna ar nara sammanlankade och att
storningar darfor latt kan sprida sig mellan landerna. Detta blev sarskilt tydligt under
den globala finanskrisen 2007-2010, da de baltiska landerna drabbades av en djup fi-
nansiell kris med hoga kreditforluster som foljd. Men problemen begransades inte till
de svenska bankernas lokala dotterbanker, utan paverkade dven moderbankernas
finansieringsvillkor och l6nsamhet, och fortroendet for det svenska banksystemet som
helhet.

Motstandskraften i de baltiska landernas banksystem har starkts pa flera satt sedan
finanskrisen. Exempelvis bestar dotterbankernas finansiering i dag i stérre utstrack-
ning av lokal inlaning, i stallet for finansiering fran de svenska moderbankerna. Att de
baltiska landerna infort euron som valuta har ocksa gjort den ekonomiska utveckl-
ingen mer stabil. Finansiella regelverk och tillsyn har skarpts och bade dotter- och mo-
derbolag har nu storre kapital- och likviditetsbuffertar.
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De senaste arens sdkerhetspolitiska lage har dock tydliggjort att det finns geopolitiska
sarbarheter i den nordisk-baltiska regionen. | Sverige har bankernas operativa bero-
ende av verksamheten i utlandet 6kat och ar i dag betydande. Det beror pa att dotter-
bankerna over tid blivit mer integrerade i bankkoncernerna, exempelvis genom att
flera koncerngemensamma funktioner numera utfors fran de baltiska landerna. Samti-
digt har risken for cyberattacker 6kat. En cyberattack, omfattande stromavbrott eller
andra storningar i kritisk digital eller fysisk infrastruktur i regionen, riskerar darfor inte
enbart att stora bankernas lokala operativa formaga, utan dven de svenska moder-
bankernas. Sddana storningar kan ocksa paverka betalningar inom och éver lands-
granser samt tillgangen till annan kritisk infrastruktur. Sammantaget stéller detta krav
pa god motstandskraft och hog krisberedskap.

Mot denna bakgrund har bankerna arbetat med att starka sin interna krisberedskap.
Aven myndigheternas krisberedskap har ékat i takt med att de utformat ett bredare
och narmare samarbete mellan Norden och Baltikum sedan finanskrisen. Det dkar
mojligheterna att tidigt identifiera risker och hantera granséverskridande stérningar
och gor det mindre sannolikt att storningar i de baltiska landerna sprids vidare till
andra landers banksystem, eller det motsatta. Den ndra sammankopplingen innebar
dock att den har typen av arbete behover fortsatta for att varna det svenska finansi-
ella systemets motstandskraft vid regionala stérningar.

Storbankerna har god tillgang till finansiering i alla relevanta valutor

Storbankernas marknadsfinansiering uppgar i dagslaget till drygt 40 procent av deras
totala finansiering. Det gor bankerna beroende av att kapitalmarknaderna fungerar
och att investerarnas fortroende fér banksystemet bestar. Aven om kostnaden fér
marknadsfinansiering har 6kat nagot till f6ljd av marknadsturbulensen har bankerna
fortsatt kunna emittera och fornya sin finansiering. Samtidigt utgérs en betydande del
av deras kortfristiga finansiering av utlandsk valuta, framfor allt dollar och euro. Un-
der tidigare perioder med stor osdkerhet har det visat sig att tillgangen till dollarfinan-
siering kan forsamras snabbt. En utdragen konflikt i Mellandstern skulle kunna leda till
liknande stérningar dar bankerna far svarare att finansiera sig i dollar.

Mot denna bakgrund ar det viktigt att bankerna har god beredskap i de valutor dar lik-
viditetsbehov kan uppsta. Aven om bankerna fortsatt har ett stort beroende av kort-
fristig marknadsfinansiering, har behovet i utlandsk valuta minskat under perioden av
Riksbankens kvantitativa atstramningar, samtidigt som inlaningen har varit relativt
oférandrad.3® En relativt stor del av bankernas kortfristiga finansiering i dollar placeras
hos den amerikanska centralbanken och fungerar darmed som en likviditetsbuffert.
Deras likviditetsportfoljer bestar ocksa av andra centralbanksreserver och mycket lik-
vida vardepapper, bland annat i euro (se diagram 14, vanster).

39 Se vidare “Hur paverkar kvantitativa atstramningar bankerna?”, fordjupning i Finansiell stabilitet, 2024:1,
Sveriges riksbank och ” FAKTA - Koncentrerat och lanefinansierat utlandskt innehav i bankernas sakerstallda
obligationer”, Finansiell stabilitet, 2025:1, Sveriges riksbank. Se aven Andersson, E. och P. Kaplan
(2026),”Varfor har Riksbankens kvantitativa atstramningar fatt sa sma effekter?” Ekonomisk kommentar nr
3, Sveriges riksbank.
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Diagram 14. Storbankernas likviditetsportfolj och LCR i olika valutor
Miljarder kronor, procent
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Anm. Data fér Handelsbanken, SEB och Swedbank.
Kalla: Riksbanken.

Bankernas likviditet i utlandsk valuta ar ocksa viktig for andra delar av det finansiella
systemet. Bankerna anvander en del av sin kortfristiga finansiering i utlandsk valuta
for att erbjuda valutaderivat till férsakrings- och pensionsforetag. Dessa derivat ar i sin
tur viktiga for féretagens hantering av valutarisker.*® Om bankerna far samre tillgang
till dollar eller euro kan de behdéva erbjuda kortare I16ptider, hdja priserna eller i varsta
fall minska sitt utbud av valutaderivat. For att bankerna ska kunna uppréatthalla dessa
funktioner dven under stressade marknadsférhallanden, behover de ha god likviditet i
alla relevanta valutor.

Sammantaget har bankerna god likviditet och uppfyller kraven pa likviditetstackning
(LCR och NSFR) med marginal, bade totalt och i enskilda signifikanta valutor (se dia-
gram 14, hoger). Dessa matt illustrerar bankernas formaga att tacka sina stressade
nettoutfloden i 30 dagar respektive ha en viss niva av stabil finansiering i forhallande
till sina illikvida tillgangar pa lite langre sikt. Riksbankens I6pande stresstester stédjer
ocksa bilden att bankernas likviditetsberedskap ar god.*

Bankernas dagliga likviditetshantering behover starkas

De senaste aren har Riksbankens stora innehav av vardepapper gjort att det har fun-
nits mycket likviditet i banksystemet. | takt med att Riksbanken minskar sitt innehav i
obligationer, sa kallad kvantitativ atstramning, minskar mangden likviditet i systemet.
Det stéller krav pa bankerna att mer aktivt fordelar likviditeten mellan sig. Denna an-
passning har inte alltid fungerat friktionsfritt, vilket under enstaka dagar har tagit sig
uttryck i tillfalligt hogre rantenivaer pa penningmarknaden, sarskilt i valutaderivat. Det

40 Se fordjupningen “Sammanlankningen mellan forsakringsforetag, AP-fonder och banker via valutamark-
naden”, Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.

41 Stresstesterna baseras pa antaganden om hur banker historiskt har paverkats av likviditetsstress, och
speglar darfor inte den osakerhet som nu rader, se Danielsson, M. och J. Manfredini (2019), ”Riksbankens
metod for stresstest av bankers likviditet”, Staff memo, november, Sveriges riksbank.
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beror pa att banker inte har haft férmaga eller vilja att lana via dagslanemarknaden
eller Riksbankens faciliteter.*? Samtidigt finns tecken pa att beteendet haller pa att
forandras. Aktiviteten pa penningmarknaden har 6kat, framfor allt under perioder
med hog efterfragan pa Riksbankscertifikat. Det tyder pa att bankernas formaga och
vilja att jamna ut likviditet sinsemellan har férbittrats. Aven stora och sméa bankers
nyttjande av Riksbankens utlaningsfacilitet har periodvis 6kat. Det ar positivt att ban-
kerna i storre utstrackning anvander de verktyg som finns for att hantera tillfalliga lik-
viditetsbehov.

For att framja bankernas anpassning av deras likviditetshantering och betona vikten
av att banker har operationell férmaga har Riksbanken genomfért flera férandringar
av rintestyrningssystemet och fortsatt dialogen med bankerna.** Genom att sinka
rantan pa den kompletterande utlaningsfaciliteten och ta bort begransningen for hur
stor andel sékerstéllda obligationer som bankerna far anvanda som sdkerhet vid lan,
Okar incitamenten for bankerna att Iana fran Riksbanken nar behov uppstar. Utéver
detta har Riksbanken 6kat transparensen kring aterférsaljning av Riksbankscertifikat.
Sammantaget bidrar dtgarderna till att minska risken for att tillfalliga likviditetsbehov
leder till storningar pa penningmarknaden.

Plattformsinlaning viktig finansieringskalla for vissa mindre banker

For vissa mindre banker utgor finansiering i form av inlaning fran allméanheten via inla-
ningsplattformar en betydande del av deras totala finansiering.**** Inlaningen via sad-
ana plattformar 6kade med ungefar 60 miljarder kronor, eller 40 procent, mellan
slutet av 2023 och slutet av 2024, och har darefter varit relativt stabil (diagram 15,
vénster).% En férklaring till den 6kade volymen &r att det nu &r flera banker &n tidi-
gare som anvander plattformsinlaning (diagram 15, hoger). Plattformarnas betydelse
varierar dock mellan aktoérerna. For vissa utgor sadan inlaning ungefar 10 procent av
deras totala inlaning, medan andelen for andra uppgar till nastan 90 procent. | ge-
nomsnitt har dock andelen plattformsinlaning per bank varit forhallandevis stabil och
legat pa omkring 40 till 50 procent. Bland de svenska banker som anvander inlanings-
plattformar kommer merparten av volymen via den plattform som drivs av den tyska
aktoren Raisin. Det innebar att den inldning som svenska banker tar in via plattfor-
marna till mycket stor del &r i euro, och den inlaningen har dkat de senaste aren.*’

42 Se “Bankerna behover ha en mer aktiv likviditetshantering”, fordjupning i Finansiell stabilitet, 2025:1, Sve-
riges riksbank.

43 Se pressmeddelande “Riksbanken sénker rantan pa den kompletterande likviditetsfaciliteten”, mars 2026,
Sveriges riksbank.

44 Inlaningsplattformar &r digitala marknadsplatser dar insattare relativt enkelt kan flytta sina pengar fran en
bank till en annan. Det gérs genom att aktoren som dger plattformen agerar som mellanhand och upprattar
konton hos bankerna pa insattarens vagnar. Plattformsinlaning innebar att de anslutna instituten konkurre-
rar med varandra om inlaningen, framst genom att erbjuda den basta rantan.

45 Se Finansiell stabilitet, 2024:1, Sveriges riksbank.

46 Baseras pa Riksbankens dataintag i april 2026. De totala volymerna ar dock inte helt jamférbara med voly-
merna som Riksbanken analyserade hosten 2024, eftersom dataintaget 2026 omfattar fler banker.

47 Manga av de banker som far in en stor andel av sin inlaning i utlandsk valuta genom plattformar har dven
en stor tillgdngssida i form av utlaning i utlandsk valuta.
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Diagram 15. Volym av plattformsinlaning per 16ptid, andel plattformsinlaning och
antal banker som anvander plattformsinlaning
Miljarder kronor, procent och antal
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Anm. Med “"Genomsnittlig andel” avses den andel av den totala inldaningen som kommer in via
plattformar, berdknad som ett genomsnitt for de banker som anvander plattformar.

Kalla: Riksbanken.

Tidigare analys indikerar att inlaning via plattformar ar mer flyktig an traditionell inla-
ning och darfor medfor storre likviditetsrisker.*® Insittare kan exempelvis snabbt
flytta sina pengar vid 6kad osékerhet eller nar andra institut erbjuder hogre inlanings-
rantor. Banker som i hogre grad ar beroende av plattformsinlaning kan da snabbt be-
hova hitta annan finansiering eller anvanda sina likviditetsbuffertar. Hur stor denna
risk ar beror delvis pa Ioptiden pa inlaningen. Ny analys visar att fran december 2024
till december 2025 har andelen inlaning fran plattformar med en bindningstid 6ver ett
ar mer an fordubblats. Den storsta delen av inlaning via plattformar ar dock fortfa-
rande obunden.

Finansinspektionen har fortydligat att denna typ av inlaning, inom ramen for likvidi-
tetsreglerna, ska betraktas som mer flyktig dn vanlig inldning.*® | praktiken betyder
detta att banker som har inlaning fran plattformar med en kort I6ptid maste ha en
storre likviditetsbuffert for att kunna hantera stoérre uttag. Riksbanken bedémer att
Finansinspektionens fortydligande har bidragit till att stérka dessa bankers motstands-
kraft.

48 Se "FAKTA — Sparande via plattformar”, Finansiell stabilitet, 2024:1, Sveriges riksbank.
49 Se ”2024:2 Inlaning genom digitala inlaningsplattformar”, rattsligt stallningstagande, Finansinspektionen.
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FAKTA — Bankregler kan forenklas utan att
motstandskraften minskar

Sedan den globala finanskrisen 2007—-2010 har bankernas motstandskraft mot finansi-
ella storningar okat. Ett skal ar att de regelverk som banker behdver félja har blivit
bade striktare och mer omfattande. Det har samtidigt gjort bankregleringen mer kom-
plex och svarare att 6verblicka. Sedan en tid tillbaka pagar flera internationella ini-
tiativ for att férenkla och modernisera dessa regelverk. Riksbankens utgangspunkt ar
att regelverken behover forenklas, men att detta ska ske utan att bankernas mot-
standskraft minskar eller att den finansiella stabiliteten riskerar att dventyras.

Vissa banker i EU behdver idag uppfylla nio olika parallella kapitalkrav. Dessa kan
ibland uppfyllas av tre olika typer av kapital och olika former av efterstallda skulder.
Det gor bankregleringen onddigt komplex och kan forsvara en effektiv banktillsyn.
Med ratt utformade forenklingar kan motstandskraften i banksystemet bevaras dven
med farre kapitalkrav och kapitaltyper.

Dessutom bestar manga av de parallella kapitalkraven av flera olika sorters buffert-
krav. Aven hér finns det méjligheter att minska komplexiteten, exempelvis genom att
sld samman olika buffertkrav. Det ar dessutom 6nskvart att 6ka buffertarnas anvand-
barhet genom att ge relevanta myndigheter storre mojligheter att minska buffertkra-
ven i tider av finansiell stress, samt att aterstalla dem i mer normala tider. Pa sa satt
kan bankernas kapital bli an mer anvandbart i syfte att stédja realekonomin genom
att lana ut pengar till kreditvardiga foretag och hushall.

Inom EU finns manga mindre banker som foljer en relativt enkel affarsmodell. Dessa
banker skulle kunna omfattas av enklare, men inte mindre strikta, regler an stérre
banker med komplex gransoverskridande verksamhet. Sadana proportionella regler
har inforts i flera lander utanfér EU och kan bade starka den finansiella stabiliteten
och effektivisera arbetet i banker och tillsynsmyndigheter.

Det ar viktigt att det pagaende forenklingsarbetet inte leder till avreglering som skulle
kunna fa stora negativa effekter pa den finansiella stabiliteten. Omfattande avregle-
ringar av banksektorn i ett land kan medféra att andra lander foljer efter i syfte att
inte forlora konkurrenskraft. En negativ effekt av ett sddant agerande kan bli att den
motstandskraft mot finansiella storningar som byggts upp i det globala banksystemet
forsvagas. For att forhindra detta ar det viktigt att forenklingsarbetet sker inom ramen
for internationella standarder som antagits av exempelvis Baselkommittén fér bank-
tillsyn och Financial Stability Board.
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4.2

Icke-banksektorn kan forstarka storningar

Investeringsfonder ar viktiga aktorer pa centrala finansiella marknader

Investeringsfonder spelar en allt viktigare roll i det finansiella systemet, inte minst
som placerare pa de kapitalmarknader dar foretagen finansierar sig. Fonderna har
haft fortsatta nettoinfloden, framst till kortrantefonder och aktiefonder. | dag dger de
drygt 14 procent av de svenska monetara finansinstitutens utestaende obligationer
och drygt 20 procent av de icke-finansiella foretagens utestdende obligationer, sett till
alla valutor. Aktiefondspararna har under aret valt att i viss man minska sin expone-
ring mot USA, genom att sélja bade global- och nordamerikafonder till forman for
svenska och europeiska fonder.*° Privata kreditfonder, som vuxit kraftigt globalt, &r
fortfarande sma i Sverige.

Foretagsobligationsfondernas nettotillgangar har dkat till omkring 250 miljarder kro-
nor (se diagram 16, vanster). Detta har Over tid bidragit till en 6kad efterfragan och
lagre riskpremier pa foretagsobligationer, vilket har gynnat foretagens finansierings-
mojligheter. | samband med den 6kade marknadsoron i mars hade dock féretagsobli-
gationsfonderna ett nettoutfléde pa ungefar 3,5 miljarder kronor, motsvarande

1,4 procent av deras totala nettotillgdngar. Aven om detta &r relativt begrénsat i for-
hallande till andra stressade perioder visar det att fondmedel kan vara flyktiga i osdkra
tider, sarskilt eftersom manga fonder erbjuder daglig inlésen samtidigt som deras till-
gangar ar illikvida. For foretagsobligationsfonder innebar det likviditetsrisker som vid
stora utfléden kan leda till finansieringsproblem for féretagen och férsamra foretags-
obligationsmarknadens funktionssatt. Andelsdgarnas insattningar och uttag kan alltsa
fa stor betydelse for fondernas investeringar i féretagsobligationer och bidra till en
mer procyklisk kreditgivning. Risken ar sarskilt relevant for skuldtyngda fastighetsfore-
tag, som finansierar sig pa foretagsobligationsmarknaden.

50 Om premiepensionsfonderna inkluderas har fondspararnas exponering mot globalfonder 6kat 2026.
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Diagram 16. Nettofléden i foretagsobligationsfonder och benchmarkobligationer
Miljarder kronor
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Anm. Vanster diagram avser fondférmogenhet inklusive premiepensionssystemet. Nettofloden
utgors av skillnaden mellan insattningar och uttag fran fondandelsdgarna. | héger diagram av-
ses utestaende volym obligationer i svenska kronor. Fér non-benchmarkobligationer avses ute-
staende volym som ej emitterats enligt benchmarkstandard men dar emittenten bedéms
kunna emittera benchmark. Emittenterna antas har kunna emittera benchmarkobligationer om
de sammanlagt har utestaende obligationer pa minst 5 miljarder svenska kronor.

Kallor: Fondbolagens forening, Bloomberg och Riksbanken.

For att minska fondernas likviditetsrisker ar den kommande fondlagstiftningen cen-
tral, da den stéller krav pa fonderna att implementera olika likviditetshanteringsverk-
tyg.>! Detta kan dven stirka funktionssittet pa den svenska féretagsobligations-
marknaden. Aven emittenterna kan bidra till att stirka marknaden genom att i stérre
utstrackning emittera benchmarkobligationer. Det skulle innebéra storre och mer ho-
mogena emissioner, som kan bidra till battre likviditet och mer tillforlitliga referens-
priser.>2 Det skulle ocksa kunna attrahera fler langsiktiga investerare, exempelvis
forsakrings- och pensionsforetag, som inte ar tvingade att salja obligationer i stres-
sade lagen och vars narvaro pa marknaden idag ar begransad. Ungefar halften av de
utestdende foretagsobligationerna i svenska kronor, omkring 300 miljarder kronor, ar
emitterade av foretag som beddms kunna emittera stérre volymer i enlighet med
benchmarkstandarden (se diagram 16, hoger).

God motstandskraft hos forsdkrings- och pensionsféretagen

Pensions- och forsakringsforetagen har i dag en god motstandskraft. De senaste arens
aktieprisuppgangar har i kombination med stigande marknadsrantor — som minskat
nuvardet av deras framtida ataganden — bidragit till en god solvens. De har darfor
goda forutsattningar att moéta sina ataganden, aven vid ett storre aktieprisfall. Tillsam-

51 Se Prop. 2025/26:186 En starkare fondmarknad. Lagéndringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2026.

52 linje med den svenska benchmarkstandarden som innebar 1an med en emissionsvolym pa minst 1 mil-
jard kronor, minst tva arrangérsbanker och emissioner som sker via sa kallade syndikerade publika transakt-
joner enligt eurobondmarknadens standard.
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mans med AP-fonderna ar de dock stora dgare av aktier och obligationer vilket inne-
bar att deras agerande vid finansiell stress kan fa konsekvenser pa dessa marknader,
sarskilt obligationsmarknaden.

Forsakrings- och pensionsforetagens aktieinnehav har 6kat under flera ar och utgor
omkring 44 procent av deras placeringstillgangar (se diagram 17, vanster). Expone-
ringen mot aktier noterade i amerikanska dollar har i stort sett varit oférandrad (se di-
agram 17, hoger). Det tyder pa att det inte har skett ndgon stérre omplacering fran
USA till Sverige eller Europa, trots perioder med hog volatilitet och oférutsagbarhet i
amerikansk handels- och utrikespolitik. Detta skiljer sig fran aktiefondsspararna. An-
delen i obligationer i amerikanska dollar har dock minskat nagot, medan andelen obli-
gationer i euro har okat.

Samtidigt har férsakrings- och pensionsforetagens samt AP-fondernas aktietillgangar
blivit allt mer lika, bland annat for att de ar koncentrerade till ett fatal amerikanska
teknikbolag.> Det kan géra att féretagen paverkas pa liknande satt vid stora prisrérel-
ser pa aktiemarknaderna. Dessa aktorer och bankerna &r dven ndra sammanlankade
med varandra via sina stora innehav av sikerstillda obligationer.>*

Diagram 17. Pensions- och foérsdkringsforetagens placeringstillgangar
Miljarder kronor
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Anm. Vanster diagram avser pension- och forsakringsforetagens placeringstillgangar. Hoger di-
agram avser valutaférdelningen av pension- och forsakringsforetagens aktietillgangar.

Kallor: SCB och Riksbanken.

53 Detta mats har med mattet cosine similarity som visar hur lika deras tillgangsportféljer ar, och darmed i
vilken utstrackning dessa skulle samvariera vid vardeférandringar i de underliggande tillgangarna, pa en
skala fran O (helt skilda innehav) och 100 (identiska innehav). Mattet for aktieinnehaven hos ett storre urval
av forsakrings- och pensionsforetagens samt AP-fonder &r idag 65, jamfort med 45 for nagra ar sedan.

54 Cosine similarity for sakerstallda obligationer hos ett storre urval av férsékrings- och pensionsforetag, AP-
fonder och banker har legat pa omkring 75.
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AP-fonders, forsdkrings- och pensionsforetags valutasakringar ger upphov
till risker

AP-fonderna, forsakrings- och pensionsforetagen investerar en del av sitt forvaltade
kapital i utlandska tillgangar. For att minska den valutarisk som detta innebér ingar de
olika valutaderivat, framst valutaswappar.>®> Merparten av swapparna gérs i ameri-
kanska dollar och euro, vilket ar en spegling av foretagens placeringar (se diagram 18,
vanster). Det ar framst banker som forser foretagen med utldndsk valuta via dessa
swappar, och svenska banker star for ungefar 70 procent. Valutaswapparna har ocksa
relativt korta loptider, vanligtvis tre till fyra manader och séllan langre dn sju manader
(se diagram 18, hoger).

Diagram 18. Forsakringsforetagens och AP-fondernas valutaderivat
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Anm. Vanster diagram avser valutaférdelning av forsakringsforetagens och AP-fondernas valu-
taderivat som framst bestar av valutaswappar. Hoger diagram avser |6ptidsfordelning av for-
sakringsforetagens och AP-fondernas valutaderivat. X-axeln visar 16ptid i manader och y-axeln
procentuell andel. Data per 2026-03-31.

Kélla: Riksbanken.

Eftersom foretagen ofta placerar i utlandska tillgangar med lang 16ptid, innebar den
korta I6ptiden pa valutaswapparna att de I6pande behover fornyas. Under normala
forhallanden fungerar detta oftast utan problem, men vid finansiell stress kan det
medfora risker. Om exempelvis svenska banker far svart att lana utlandsk valuta kan
de hoja priserna, forkorta loptiden eller avsta helt fran att fornya valutaswapparna.
Under coronapandemin 2020 och den globala finanskrisen 2007-2010 férsamrades
exempelvis tillgangen till utlandsk valuta, samtidigt som I6ptiderna blev kortare. Ut-
landska banker drog sig da ocksa tillbaka fran swapmarknaden, och svenska banker
behévde i hogre grad uppratthalla férmedlingen av utlandsk valuta for att marknaden
fortsatt skulle fungera. | ett ldge dar swapparna inte kan fornyas far féretagen en
storre Gppen valutaposition. Om foretagen inte kan, vill eller far bara valutarisken kan

55 Forenklat innebar det att de byter svenska kronor mot exempelvis amerikanska dollar med en motpart,
och samtidigt forbinder sig att byta tillbaka valutorna vid ett givet datum och till en bestamd valutakurs. Se
fordjupningen “Sammanlankningen mellan forsakringsforetag, AP-fonder och banker via valutamarknaden”,
Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.
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4.3

de da behova sélja utlandska tillgangar i samband med att valutaswapparna forfal-
ler.>® | ett lige med fallande tillgdngspriser skulle det kunna leda till férluster som pa-
verkar saval féretagens resultat som deras solvens.

Dartill kan foretagen behova stélla 6kade marginalsdkerheter vid stora rorelser pa va-
lutamarknaden. For att i en stressad situation méta plotsliga likviditetsbehov kan fére-
tagen behova avyttra tillgangar, exempelvis sdkerstallda obligationer. Eftersom
pensions- och forsakringsforetagens portféljer ar hogt korrelerade kan sadana avytt-
ringar leda till negativa spridningseffekter mellan foretagen och i forlangningen till
den 6vriga finansiella sektorn. | och med pension- och forsakringsforetagens stora av-
tryck pa marknaden for sakerstallda obligationer kan sadana forsaljningar i varsta fall
forsamra marknadens likviditet och funktionssatt.

Finansiell infrastruktur

En osdaker omvarld stiller hoga krav pa den finansiella infrastrukturen

For att det finansiella systemet ska vara stabilt maste den finansiella infrastrukturen
fungera val och std emot stérningar. | stressade perioder kan det vara en sarskild ut-
maning for deltagare hos centrala motparter (CCP:er) att mota 6kade krav pa margi-
nalsdkerheter. Sadana krav speglar att forlusterna i olika derivatpositioner tenderar
att bli stérre nar marknaden ar volatil.

Under varens marknadsoro har den svenska CCP:n Nasdaq Clearing stundtals kravt in
klart mer marginalsdkerheter intradag av sina deltagare dn normalt. Under en enskild
handelsdag var exempelvis det sammanlagda vardet av alla utfardade intradagskrav
hogre dn bade under pandemin och forra arets tullrelaterade marknadsturbulens. Del-
tagarna har emellertid inte haft ndgra svarigheter att méta kraven.>?

En viktig faktor for svensk finansiell stabilitet ar att Nasdaq Clearing har avyttrat sin
clearingverksamhet avseende nordiska elderivat till den italienska CCP:n Euronext
Clearing. Det bidrar till att minska riskerna for Nasdaq Clearing, eftersom marginalsa-
kerhetskraven kopplade till denna typ av ravaruderivat har varit betydligt mer omfat-
tande an for finansiella derivat (se diagram 19). Det betyder dock inte att all risk
kopplad till ravaruderivaten har férsvunnit. Svenska ravaruaktérer behover fortsatt
kunna lamna ytterligare sakerheter om marginalsakerhetskraven kopplade till deras
centralt clearade ravaruderivat 6kar. Detta gors via de banker som &r deltagare i
Euronext Clearing, varav en i nuldget ar svensk.>® Svensk banksektor har darfér fortfa-
rande en viss roll i hanteringen av dessa risker. Totalt sett beddms dock de direkta sta-
bilitetsriskerna i Sverige ha minskat jamfort med tidigare.

%6 AP-fonderna far enligt sina placeringsregler inte ha en exponering mot valutarisk som &r stoérre &n 40 pro-
cent av tillgdngarna.

57| mitten av mars 6verforde Nasdaq Clearing majoriteten av clearade nordiska elderivat till den italienska
CCP:n Euronext Clearing, varefter Nasdaq Clearings ravaruclearingtjanst avvecklades helt den 30 april.

58 Enligt Euronext Clearing &r SEB en av totalt 16 banker som &r deltagare i deras ravaruclearing.
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Diagram 19. Intradagskrav for Nasdaq Clearings deltagare
Miljarder kronor
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Anm. | diagrammen visas Nasdaq Clearings intradagskrav for tva typer av clearing. Nar volatili-
teten okar kan en CCP tvingas krdva in mer marginalsdkerheter fran sina deltagare med kort
varsel for att tacka kade riskexponeringar (eng. intraday margin calls). For att diagrammen ska
bli lasbara ar staplarna bredare an skalenligt. Lagre noteringar tenderar darfor att skymmas av
staplar med hégre vérden.

Kalla: Nasdaq Clearing.

Aven om det férekommit vissa avbrott har tillgidngligheten dverlag varit god i de infra-
struktursystem som Riksbanken 6vervakar. Det ar viktigt att infrastrukturen, och dess
stodsystem, ar stabila och motstandskraftiga, och dven fortsattningsvis har kapacitet
att hantera det 6kade antalet transaktioner som kan uppsta till foljd av 6kad handel i
samband med volatilitet. Det ar darfor positivt att det pagar arbete for att byta ut och
uppgradera system i den finansiella infrastrukturen som ar delvis féraldrade, sa att de
kan mota framtidens krav pa exempelvis cyberskydd och tillganglighet. Det kraver
dock att aktorerna har en gedigen riskhantering och kan sadkerstalla en stabil drift
dven under arbetets gang. En viktig atgard, som Riksbanken har efterfragat tidigare, ar
att bankerna minskar antalet stérningar i sina system som ar kopplade till Swish.>® Se-
dan januari i ar star GetSwish AB under Finansinspektionens tillsyn som ett clearing-
bolag. Det stéller hogre krav pa féretagets incidenthantering och operativa robusthet,
vilket pa sikt kan gora deras tjanst mer tillganglig.

Nya forutsattningar for granséverskridande infrastruktur och betalningar

Inom ramen for arbetet med en Sparande och Investeringsunion (SIU) har EU-kom-
missionen lagt fram ett forslagspaket om marknadsintegration och tillsyn. Syftet ar att
undanrdja hinder som leder till fragmenterade och underutvecklade kapitalmarknader
inom EU. Kommissionen foreslar bland annat atgarder for att underlatta for handels-
platser och vardepapperscentraler (CSD:er) att erbjuda sina tjanster i andra lander,

59 For att en swishbetalning ska genomfoéras kravs att flera system ar tillgéangliga samtidigt: GetSwish egna
system, Finansiell ID-tekniks tjanst BankID, bankernas system och Riksbankens system fér omedelbara be-
talningar, RIX-INST.
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samt for att skapa en mer enhetlig tillsyn av fondférvaltare genom att ge ESMA en
samordnande roll.®° Fér signifikanta CCP:er och CSD:er féreslds ESMA fa direkttillsyn.

Riksbanken ar positiv till syftet med Kommissionens forslag. EU:s kapitalmarknader
spelar en viktig roll for unionens framtida tillvaxt och valstand. Att undanréja hinder
for gransoverskridande verksamhet och effektivisering ar darfoér betydelsefullt. Det ar
dock viktigt att beakta stabilitetsaspekterna av de féreslagna dtgérderna. Aven om
mer integrerade och sammanlankade kapitalmarknader ar positivt ur ett effektivitets-
perspektiv, kan ett mer komplext system med farre stérre aktorer, och 6kade kopp-
lingar mellan banker och icke-banker, bidra till 6kade spridningsrisker. Betraffande
ESMA-tillsyn av signifikanta CSD:er och CCP:er skulle detta sannolikt kunna bidra till
mer effektiv tillsyn genom skalférdelar och kompetensuppbyggnad. Att ansvaret for
resolution av dessa institutioner foreslas ligga kvar nationellt kan dock leda till en
oklar ansvarsfordelning i hdandelse av kris. Om forslagen genomfors ar det darfor
centralt att sdkerstalla att nationella myndigheter har ett bra samarbete med ESMA
och god information om aktérer som verkar i landet. Det ar bland annat en forutsatt-
ning for att Riksbanken ska kunna utféra sitt dvervakningsuppdrag pa ett bra satt, ett
uppdrag som inte paverkas av férandringar i tillsynen.

Kommissionens forslag 6ppnar ocksa for riktade atgarder for icke-banker i syfte att
starka makrotillsynen och géra det finansiella systemet mer motstandskraftigt. Det
vore vialkommet, inte minst om 6kad hansyn kunde tas till den finansiella stabiliteten i
ldnder i vilka fonder investerar, eftersom dessa ofta drabbas hardast om enskilda fon-
der far problem.

Stablecoins ar ett relativt nytt fenomen som kan bidra till att géra gransoverskridande
betalningar billigare, snabbare och mer transparenta. Marknaden fér stablecoins
vaxer snabbt men ar fortfarande liten i forhallande till det globala finansiella syste-
met. Om anvandningen fortsatter att 0ka snabbt kan den dock innebara risker, exem-
pelvis genom ett 6kat beroende av utldandsk infrastruktur i Europa. Flera lander har
infort regelverk for stablecoins, men utvecklingen gar sa fort att riskerna kan hinna
oka och regelverken kan behéva anpassas och harmoniseras. Stablecoins granséver-
skridande natur ar ocksa ett starkt skal for samarbete och samsyn mellan myndigheter
i olika lander.5!

0 En CSD (central securities depository) eller vardepapperscentral pa svenska, driver system for avveckling
av vardepapperstransaktioner, tillhandahaller vardepapperskonton, férvarar vardepapper i elektronisk form
och spelar en viktig roll for att utfora olika typer av bolagshandelser, till exempel utdelningar. Euroclear
Sweden ar Sveriges vardepapperscentral.

61 Se fordjupning "Vaxande marknad for stablecoins staller centralbanker infor nya fragestéliningar”, Finan-
siell stabilitet, 2025:2, Sveriges riksbank.
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FAKTA — En ny krishanterande funktion

Operativa driftstorningar — som kan orsakas av exempelvis cyberattacker, handhavan-
defel, stromavbrott eller naturkatastrofer — kan leda till att samhallsviktiga finansiella
tjanster slas ut. Aven om stérningarna inte nédvéndigtvis hotar den finansiella stabili-
teten kan de snabbt fa betydande konsekvenser fér samhaéllet. Pa det finansiella om-
radet kan det till exempel handla om att betalningar inte fungerar som de ska.

Finansiella tjanster har blivit alltmer sarbara for den har typen av stérningar i takt med
digitaliseringen, samtidigt som sammanlankningen mellan aktérer och marknader gor
att storningar latt kan sprida sig. Det innebar att operativa storningar kraver samord-
nade och snabba atgarder fran flera aktorer, bade offentliga och privata. For att un-
derlatta samverkan i sadana situationer inrattas en ny funktion fér operativ
krishantering i finansiell sektor den 1 juli i r.%2 Funktionen ska agera vid driftstor-
ningar som hotar samhallsviktiga finansiella tjanster, till exempel betalningar, spa-
rande, kreditgivning och forsakringar.

| funktionen, som inte &r en del av nagon myndighet men som leds av Riksbanken, in-
gar Finansinspektionen, Riksgéldskontoret, Riksbanken och foretag som ar av sarskild
betydelse for betalningar. Riksbanken far dven besluta att de foretag som omfattas av
Riksbankens overvakning ska ingd i funktionen. Andra deltagare kan bjudas in utifran
situation. Det kan till exempel handla om andra myndigheter som kan bidra med st6d
och expertis och finansiella foretag som berdrs av handelsen.

Vid en kris ska funktionen bidra till en effektiv och samordnad hantering hos respek-
tive deltagare och for den finansiella sektorn i stort. Det kan handla om att sdkerstélla
effektiv informationsdelning och en samlad lagesbild, att skapa en gemensam inrikt-
ning och samordning kring atgarder och att rikta sarskilt stod till en deltagare som
drabbas av till exempel en cyberattack.

62 Se proposition fran Finansdepartementet, “En ny funktion for operativ krishantering i den finansiella sek-
torn”, prop. 2025/26:116, 17 februari 2026.
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FORDJUPNING — Banker och marknaden
for svenska sakerstallda obligationer

Marknaden for svenska sakerstallda obligationer utgdr en central och
unik del av det svenska finansiella systemet. Den har fordjupningen be-
skriver att bankerna har en avgérande roll pa denna marknad eftersom
de verkar som emittenter, marknadsgaranter och stora investerare, samt
som finansiarer till andra investerare. Bankerna har darfoér bade incita-
ment och maojligheter att ta ansvar for att denna marknad fungerar, och
ar saledes de som i forsta hand ansvarar for marknadens funktionssatt.
Riksbanken tillhandahaller i normala tider likviditet via staende facilite-
ter. | en krissituation kan Riksbanken ocksa vidta ytterligare atgarder for
att motverka stérningen. Det kan ske genom att tillfora extra likviditet via
utlaning till banker eller genom att kdpa vardepapper. Dessa tva typer av
atgarder verkar stabiliserande pa olika satt, och vilken av atgarderna som
ar att foredra beror pa den konkreta krisens karaktar. Analysen i denna
fordjupning fokuserar pd marknaden for sakerstallda obligationer. Dess
unika egenskaper gor att utlaning normalt ar att foredra.

Den sakerstallda obligationsmarknaden ar viktig och
lockar olika investerare

Det finns tva skal till att marknaden for svenska sakerstallda obligationer har en unik
stallning i det finansiella systemet. For det férsta ar den omfattande. Den utestaende
volymen sakerstéllda obligationer uppgar till cirka 2 500 miljarder kronor. Det motsva-
rar ungefar alla utestaende statsobligationer och foretagsobligationer tillsammans, el-
ler ndrmare 40 procent av Sveriges BNP 2025. Bankerna emitterar sakerstallda obliga-
tioner framst i svenska kronor men adven i utlandsk valuta, primaért i euro (se diagram
20).%3 Méjligheten att emittera i utldndsk valuta bidrar till att diversifiera bankernas
finansiering.®*

63 Sedan 2020 har den utestdende volymen svenska sakerstéllda obligationer varit i princip konstant. Trots
att volymen utgivna bolan har 6kat har bankernas behov av att emittera skuldinstrument minskat. Ett skal
ar att Riksbankens tillgangskop har skapat likviditet och inlaning i banksystemet. Se dven férdjupningen
“Hur paverkar kvantitativa atstramningar bankerna?” i Finansiell stabilitet, 2024:1, Sveriges riksbank.

64 Riksbankens primara fokus ligger pa analys av marknaden for sakerstéllda obligationer utgivna i svenska
kronor.
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Diagram 20. Volymen utestaende obligationer
Miljarder kronor
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Anm. Beloppen avser obligationer i alla valutor utgivna av svenska aktoérer.
Kalla: SCB.

For det andra kannetecknas sdkerstallda obligationer av en mycket hog kreditkvalitet,
eftersom de har en sdkerhetsmassa som ar juridiskt avskild fran emittentens 6vriga
tillgdngar och som ar féremal for I6pande tillsyn. Sakerhetsmassan bestar i huvudsak
av bostadskrediter av hog kvalitet och maste uppfylla strikta krav pa 6vervarde och
riskbegransning.®> Investeraren har dirfér en dubbel sikerhet, dels i form av emitten-
tens betalningsatagande, dels genom en fortur till de tillgangar som ingar i sdkerhets-
massan om emittenten far betalningssvarigheter.%® Det gor att sikerstillda obliga-
tioner i regel har hogsta kreditbetyg. Bankernas icke-sakerstallda finansiering saknar
motsvarande skydd.

Kombinationen av en hog kreditvardighet och en avkastning som Overstiger statspap-
persrantan nagot, gor sakerstallda obligationer attraktiva for olika typer av investe-
rare, vilket bidrar till marknadens goda likviditet, omsattning och motstandskraft.
Forsakrings- och pensionsbolag ser till exempel sdkerstallda obligationer som ett at-
traktivt satt att matcha sina langfristiga ataganden. Svenska fonder ar ocksa stora in-
vesterare. Bada dessa investerartyper har ett langsiktigt perspektiv men letar sam-
tidigt kontinuerligt efter goda affarsmojligheter om relativpriserna andras. Utlandska
investerare ar en annan betydande investerarkategori. De minskade sina innehav av
sakerstallda obligationer i svenska kronor nar Riksbanken av penningpolitiska skal
kopte sakerstéllda obligationer under coronapandemin 2020-2022, men har nu ater
Okat sina investeringar i takt med att Riksbanken avvecklar sina innehav (se diagram
21).

65| Sverige ar det svenska banker eller kreditmarknadsforetag med tillstand fran Finansinspektionen (FI)
som far emittera sakerstéllda obligationer. Dartill behovs ett sarskilt tillstand fran Fl enligt lagen
(2003:1223) om utgivning av sdkerstallda obligationer (LUSO). FI har ocksa kompletterat LUSO med fore-
skrifter och allméanna rad.

6 For en mer utforlig genomgang av sékerstallda obligationer och deras koppling till finansiell stabilitet, se
exempelvis Fager Wettergren, J., D. Forsman, M. Sandstrom och J. Stenkula von Rosen (2013), “Marknaden
for svenska sakerstallda obligationer och kopplingar till den finansiella stabiliteten”, Penning- och valutapoli-
tik, 2013:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 21. Investerares innehav av sdkerstallda obligationer
Miljarder kronor
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Anm. Beloppen avser sdkerstallda obligationer fran svenska emittenter. MFl avser Monetéra
finansinstitut (exklusive centralbanker) sasom banker och kreditmarknadsbolag, dar bankerna
utgor den storsta delen. Forsakring och pension inkluderar de statliga AP-fonderna.

Kélla: Riksbanken.

Bankerna fyller flera funktioner pa marknaden

Bankerna star i centrum pa marknaden for sakerstallda obligationer eftersom de fyller
flera olika funktioner. De ar bland annat emittenter, dar sdkerstéllda obligationer star
for cirka 18 procent av de svenska storbankernas totala finansiering.®” Den héga kre-
ditvardigheten gor att riskpremien (det vill sdga skillnaden mellan réntan pa den sa-
kerstallda obligationen och swaprantan med samma I6ptid) typiskt sett &r 1ag, vilket
gor sdkerstallda obligationer till en central och kostnadseffektiv finansieringskalla for
bankerna, dven nar andra marknader fungerar samre.

Vidare ar bankerna sjdlva betydande investerare i sakerstallda obligationer, inte minst
eftersom det ar ett viktigt instrument i deras hantering av likviditetsrisker. Saker-
stallda obligationer utgor cirka 40 procent av storbankernas hoglikvida tillgangar
(HQLA) i svenska kronor och dr darmed viktiga for att bankerna ska kunna uppfylla
kravet pa likviditetstackningsgrad, LCR. Bankerna anvander ocksa obligationerna som
sdkerheter i olika typer av repotransaktioner med andra banker och finansiella akto-
rer, och i operationer med Riksbanken.

Bankerna agerar dessutom som marknadsgaranter genom att |6pande stalla kop- och
séljpriser, och bidrar darmed till likviditeten pa andrahandsmarknaden. Det ger dem
god insyn i hur efterfragan och utbud utvecklas, och majlighet att upptéacka tilltagande
marknadsstress. Som marknadsgaranter kan bankerna ocksa paverka marknadens pri-
ser och funktionssatt. Tillgangen till marknadsgaranter, samt den hoga likviditeten och

67 De 12 institut som i dag har tillstand att ge ut sakerstallda obligationer finns i Fl:s foretagsregister
https://www.fi.se/sv/vara-register/foretagsregistret/.
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kreditvardigheten gor att sdkerstéllda obligationer ar intressanta dven som likvida in-
strument for andra investerare an banker, vilket i sig ytterligare bidrar till likviditeten
pa marknaden. Det forstarks av att Riksbanken accepterar sdkerstéallda obligationer
som sakerhet for utlaning till bankerna.

Slutligen kan bankerna finansiera andra aktorers innehav av sakerstallda obligationer.
En stor andel av de utldndska investerarna utgors av hedgefonder och andra lanefi-
nansierade aktorer. De finansierar sig huvudsakligen via repor hos bankerna. Genom
att justera prissattningen pa repor kan bankerna paverka hur mycket det kostar for
dessa aktorer att inneha sékerstéllda obligationer. | regel far dessa investerare sedan
avkastning via sa kallad carry-trading och den vardejustering som uppstar vid obligat-
ionsinnehav éver tid.?® Hedgefonder ar aktiva p& marknaden for sikerstillda obligat-
ioner i flera nordiska lander, inte bara i Sverige utan dven i Norge och Danmark.®®

Det finns stabilitetsrisker pa marknaden

Marknadsaktorerna betraktar generellt den svenska marknaden for sakerstallda obli-
gationer som stabil och likvid, men det finns dnda stabilitetsrisker.

Bankernas kopplingar gor att stress snabbt kan sprida sig

Bankernas centrala position pa marknaden for sakerstallda obligationer gor att for-
andringar i antingen bankernas solvens eller likviditet kan paverka hela marknaden.
Bankernas kopplingar till andra aktérer och marknader innebar ocksa att problem kan
sprida sig i det finansiella systemet, och paverka marknader som repo-, swap-, stats-
pappers- och valutamarknaderna. Dessa kopplingar innebar att prisbildning, likviditet
och riskpremier tenderar att samvariera. Det betyder ocksa att stress pa narliggande
marknader snabbt kan paverka efterfragan pa och likviditeten i sdkerstallda obligat-
ioner, dven om problemen egentligen inte finns i bankerna eller i de underliggande
bolanen.

| tidigare perioder av stress har exempelvis osdkerhet kring bankernas kreditvardighet
paverkat marknaden for deras skuldinstrument. Under den globala finanskrisen 2007-
2010 ledde forsamrade finansieringsvillkor och 6kad internationell likviditetsbrist till
stigande riskpremier (se diagram 22). Sékerstallda obligationer férblev visserligen rela-
tivt likvida och anvandes i stor utstrackning for att frigora likviditet, men saljtrycket
forstarktes och finansieringskostnaderna for bankerna 6kade. Eftersom vissa mark-
nadsaktorer ifragasatte vissa bankers solvens, inforde staten ett program dar ban-
kerna kunde emittera sakerstallda obligationer med statsgaranti.

Ibland kan dock marknadens internationella kopplingar tvartom ha en stabiliserande
effekt. Under den europeiska statsskuldskrisen 2011-2013 ¢kade efterfragan pa

68 Carry-trading betyder normalt att investeraren lanar i en valuta med lag ranta och investerar i en annan
valuta med hogre ranta for att géra en vinst pa ranteskillnaden.

89 Se exempelvis Financial Stability Report, H1 2025, Norges Bank, samt “The secured money market is an
integral part of financial markets”, Economic Memo nr 12, maj 2025, Danmarks Nationalbank.
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svenska sdkerstallda obligationer nar investerare sokte likvida tillgangar med lag kre-
ditrisk, vilket pressade ner riskpremier och forbattrade finansieringsvillkoren fér ban-
kerna.

Diagram 22. Riskpremier
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Anm. Avser 5-arig |6ptid. Riskpremierna berdknas som ranteskillnaderna mot swapréntan.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken.

En annan koppling som kan bidra till potentiell instabilitet ar att 14 procent av de
svenska storbankernas totala finansiering sker via penningmarknader i amerikanska
dollar och euro. Bankerna anvander de medel de far in pa detta satt saval for att fi-
nansiera sina egna likviditetsportfoljer och kunna lana ut kortfristigt, som for att till-
handahalla repor. Vid stérningar pa dessa marknader, exempelvis vid brist pa ameri-
kanska dollar, kan de svenska bankerna behdva anpassa sin finansieringsstrategi och
emittera mer sakerstallda obligationer. Det paverkar instrumentets riskpremier. Ett
sadant scenario kan dessutom fa spridningseffekter i det finansiella systemet, via refe-
rensrantor i svenska kronor och svenska foretags tillgang till utlandsk valuta.

Lanefinansierade investerare skapar komplexa beroenden

Lanefinansierade investerare, som hedgefonder, dger mellan 20 och 25 procent av de
utestdende sikerstillda obligationerna i svenska kronor.”® Denna typ av investerare
kan ibland 6ka och ibland minska risken pa marknaden. De breddar investerarbasen
och kan tillfora likviditet till marknaden i stressade lagen, vilket de ocksa gjorde under
coronapandemins inledande skede. | ett lage dar de i stéllet behover sélja tillgangar
skulle de dock kunna utlosa eller forstarka en pagaende stress. Under den globala fi-
nanskrisen visade sig denna typ av investerare vara relativt flyktig.

Dessa investerare finansierar sig nastan uteslutande via kortfristiga repor med ban-
kerna. Saledes far bankernas villkor for repoutlaningen betydelse fér om investerarna

70 Det avser framfor allt danska, men dven nagra amerikanska och svenska fonder. Se dven "FAKTA — Kon-
centrerat och lanefinansierat utlandskt innehav i bankernas sakerstallda obligationer” i Finansiell stabilitet,
2025:1, Sveriges riksbank.
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véljer att uppratthalla sina investeringar i obligationerna. Det ar en viktig fraga for
bankerna, eftersom deras finansieringsmodell till viss del ar beroende av investerare
som de sjalva finansierar. Detta ar ett tydligt exempel pa hur ndra marknader ar sam-
manldnkade och hur aktorer ar beroende av varandra. Darfor behdver bankerna ha en
helhetssyn nar de fattar beslut om att justera volym eller villkor pa de repor som de
erbjuder.

Hoga riskpremier kan bli sjalvforstiarkande och minska kreditgivningen

Stress pa marknaden kan leda till 6kade riskpremier. En sadan stress paverkar dven
bankerna pa ett likartat satt. Hogre riskpremier gor det dyrare for bankerna att finan-
siera ny upplaning, och sanker dessutom marknadsvardet pa deras innehav. Om det
sker samtidigt som saljtrycket okar fran andra aktorer riskerar riskpremierna att 6ka
ytterligare. Bankerna kan da forsoka finansiera sig pa andra marknader, till exempel
internationellt genom att ge ut sdkerstallda obligationer i euro, eller via mer kortsiktig
finansiering. Ett annat alternativ ar att de minskar sina balansrdkningar, exempelvis
genom att begransa repoutbudet. Det skulle dock kunna leda till en betydande mark-
nadskorrektion som kan sprida sig i det finansiella systemet. Sammantaget kan det
minska bankernas intjaning och leda till hégre utlaningsrantor och potentiellt samre
tillgang till krediter for svenska foretag.

Om dessa stabilitetsrisker materialiseras kan det fa betydande konsekvenser i hela det
finansiella systemet. Det kan leda till att bankernas finansieringskostnader okar, vilket
forsamrar forutsattningarna for kreditforsorjningen. Det ar darfor viktigt att bankerna
agerar stabiliserande genom att tillfora likviditet till marknaden.

Bankerna har incitament och mojlighet att minska stress
pa marknaden

Eftersom marknaden for sakerstallda obligationer ar viktig fér bankernas finansiering
och hantering av likviditetsrisker har de starka incitament att se till att den fungerar,
saval i normaltid som i stress. Bankernas olika roller pa marknaden innebar samtidigt
att de har stora mojligheter att agera vid likviditetsproblem pa marknaden, eftersom
de har verktyg som kan framja flera av de centrala marknadsfunktionerna. De kan pa-
verka utbudet av obligationer genom att exempelvis skjuta upp eller reducera sina
emissioner. De har ocksa flera olika marknader att tillga vid behov och har mdjlighet
att emittera sékerstallda obligationer i bade svenska kronor och euro. Flera banker
agerar som marknadsgaranter dven for sakerstallda obligationer som de andra ban-
kerna ger ut. Dessutom kan en enskild bank kopa tillbaka sina egna obligationer i
storre omfattning om det finns ett saljtryck fran andra aktorer. Vilka villkor och voly-
mer de erbjuder i repofinansieringen paverkar ocksa hur andra aktérer kan agera pa
marknaden. Dartill kan de ocksa sjalva finansiera sig pa repomarknaden.

Riksbanken kan tillfora likviditet till bankerna

De banker som &r penningpolitiska motparter kan ocksa vid behov finansiera sig via
Riksbankens staende utlaningsfaciliteter. | den kompletterande utlaningsfaciliteten

52



FORDJUPNING — Banker och marknaden fér svenska sikerstillda obligationer

kan de anvanda sakerstallda obligationer som sakerhet. Om det behovs for att mot-
verka en allvarlig storning i det finansiella systemet kan Riksbanken darutéver vidta
marknadsstddjande operationer i form av andra kreditfaciliteter och, om synnerliga
skél foreligger, kopa finansiella instrument. Exakt hur sddana marknadsstodjande op-
erationer ska utformas och vilka villkor och priser som ska galla beror pa omstandig-
heterna.”® Vid breda och akuta marknadsstérningar, som under inledningen av
coronapandemin, visade sig samspelet mellan bankernas egna atgarder och myndig-
hetsinsatser vara avgérande. D3 bidrog Riksbankens utlaning pa langre I6ptider och
kop av sdkerstéallda obligationer till att stabilisera marknaden, dampa finansierings-
kostnaderna och sikerstilla att bankerna kunde fortsitta att erbjuda krediter.”?

Det gar inte att utesluta att Riksbanken kan behova képa sédkerstallda obligationer for
att motverka en allvarlig storning — exempelvis om marknaden har slutat att fungera
eller om bankernas mojligheter att emittera under en langre tid ar begransade. — Det
finns dock flera skal till att det generellt sett ar samhallsekonomiskt mer effektivt och
mindre riskfyllt att bankerna lanar av Riksbanken for att varna den finansiella stabilite-
ten vid stérningar. Denna analys avser just marknaden for sdkerstallda obligationer ef-
tersom bankerna dar har en unik position.

Ett skal ar att privata aktorer oftast ar bast lampade att bedéma olika typer av risker,
som kredit- och likviditetsrisker. De priser som uppkommer pd marknaden nar privata
aktorer kontinuerligt bedomer dessa risker utgor vardefull information som hjalper till
att allokera kapital pa ett effektivt satt. Om Riksbanken skulle kbpa sakerstallda obli-
gationer kan det stora den processen. Dartill baseras likviditetstillférsel via utlaning pa
bankernas faktiska efterfragan pa likviditet. Denna efterfragestyrning gor att akto-
rerna sjalva avgor nar och hur mycket centralbankslikviditet de behéver lana. Det ger
marknadens egna stabiliseringsmekanismer storre mojlighet att verka. Om Riksban-
ken i stéllet koper innebar det att det ar Riksbanken som maste bedéma néar och hur
mycket, sannolikt i ett I1age med stor informationsasymmetri. Det riskerar dven att pa
sikt 6ka moral hazard-problem genom att skapa forvantningar pa att myndigheterna
ska ingripa dven i framtiden, vilket sin tur kan f& bankerna att ta stérre risker.”3

Ett annat skal ar att om Riksbanken koper finansiella instrument maste det, enligt riks-
bankslagen, goras pa ett neutralt satt och tillgangsképen kommer darfor inte nodvéan-
digtvis att riktas till just de aktorer som har storst likviditetsbehov. Det finns darmed
ingen garanti for att likviditeten nar ratt mottagare utan kan snarare medféra att
marknaden far mer likviditet dn nédvandigt. Det kan i sin tur 6ka Riksbankens riskex-
ponering och samtidigt paverka de privata marknadsaktérerna mer an motiverat. Det
problemet undviker Riksbanken med utlaning eftersom den ar efterfragestyrd. Utla-

7L For mer information om generellt likviditetsstod fran Riksbanken, se Riksbankens hemsida om “Erbjudna
krediter”.

72 Riksbankens tillgangkdp under denna period gjordes i syfte att uppratthalla penningpolitikens genomslag,
i enlighet med da gallande lagstiftning. For mer information, se till exempel Riksrevisionens rapport (2023)
“Riksbankens tillgangskop— dyrkdpta erfarenheter”, RiR 2023:21 som utvarderar Riksbankens tillgangskop
2015-2021. Se aven Riksbankens skrivelse till Finansutskottet (2024), Riksbankens yttrande med anledning
av Riksrevisionens granskning av Riksbankens tillgangskoép, 2024-01-31.

73 Se Acharya, V. V., R. Rajan och Z. Q. Shu (2025), “When is Less More? Bank Arrangements for Liquidity vs
Central Bank Support”, BIS Working Papers 1307, 21 November 2025.
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FORDJUPNING — Banker och marknaden fér svenska sikerstillda obligationer

ning har dven en tydlig ”exit-strategi”, eftersom l6ptiden pa lanen definierar nar Riks-
banken drar tillbaka likviditeten. Darigenom minskar risken for att extraordinara at-
garder blir onddigt langvariga eller paverkar marknadens funktionssatt mer an
nodvandigt. En tydlig tidsbegransning bidrar aven till transparens och forutsdagbarhet
for marknadsaktorerna. Erfarenheter fran manga centralbanker visar daremot att in-
kopta tillgangar kan ta tid att avveckla och 6kar risken for att privata aktorer far svart
att klara sin likviditetshantering utan varaktigt stoéd av centralbanken. Det ar vidare
viktigt att hushalla med offentliga medel. Det galler dven Riksbankens balansrdkning.
Det ar darfor viktigt att Riksbanken inte tar for stora risker.

Nar det galler sakerstallda obligationer och av skadlen som diskuterats ovan ar det nor-
malt sett battre att Riksbanken lanar ut till bankerna &n képer just dessa instrument.
Visserligen finns mojligheten for Riksbanken att kopa om det skulle kravas for att mot-
verka en allvarlig storning, men de speciella forhallandena som rader pa den svenska
marknaden for sakerstallda obligationer gor att Riksbanken i férsta hand kommer att
motverka en allvarlig storning via utlaning till bankerna. Det ar darfor viktigt att ban-
kerna har operativ férmaga och vilja att snabbt och effektivt kunna lana av Riksban-
ken vid behov.” Riksbanken har ocksa underlittat for bankerna att lana i den
kompletterande utlaningsfaciliteten genom att sdnka den tillhérande utlaningsrantan
och utoka mojligheterna for bankerna att anvanda sakerstallda obligationer som sa-
kerhet for krediter.”> Att de kan det &r viktigt for att det penningpolitiska styrsystemet
ska fungera, men ocksa for att lan fran Riksbanken snabbt ska ha avsedd ekonomisk
effekt vid storningar och darmed varna den finansiella stabiliteten.

Bankerna ansvarar for marknadens funktionssatt

Bankerna ar beroende av att marknaden for sdkerstallda obligationer fungerar val for
att de ska kunna finansiera sig och hantera likviditetsrisker. De har darfor starka inci-
tament att hantera storningar pa marknaden. Som dominerande aktorer pa mark-
naden har bankerna ocksa stora mojligheter att agera fér att ddmpa eventuella
stérningar, sa lange de ar solventa. Nar marknaden utsatts for stress ar det darfor
mest effektivt att bankerna agerar for att hantera situationen. Det kan bidra till att
uppratthalla marknadens funktionssatt och motverka sjalvforstarkande likviditetspro-
blem. Bankerna har ocksa betryggande tillgang till sakerheter och darfér goda forut-
sattningar att lana i Riksbankens utlaningsfaciliteter om det behovs for att hantera
marknadsstorningar. Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv ar det centralt att ban-
kerna har operativ férmaga och vilja att utnyttja Riksbankens utlaningsfaciliteter for
att kunna hantera eventuella stérningar. Vid risk for stérningar i det finansiella syste-
met ar Riksbankens roll i forsta hand att via utlaning hjdlpa bankerna att i sin tur
stddja marknaden. Det finns flera skal till att det ar battre an att Riksbanken kdper ob-
ligationer, dven om detta inte helt kan uteslutas. Bankerna har ett stort ansvar for att
uppratthalla marknadens funktionssatt.

74 Se Thedéen, E. (2025) “Bankerna behover ha en mer aktiv likviditetshantering”, tal den 11 september 2025,
Sveriges riksbank.

7> Se Riksbankens pressmeddelande 2025-03-19, “Riksbanken sénker rantan pa den kompletterande likvidi-
tetsfaciliteten”.
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