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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 sdkert och effektivt betalningsva-
sende. Genom att offentliggdra resultaten av sin analys vill Riksbanken
uppmarksamma och varna for risker och handelser som kan innebara hot
mot det finansiella systemet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 12 maj och den 24
maj 2021. Rapporten finns tillganglig pa www.riksbank.se. Rapporten tar hansyn till ut-
vecklingen till och med den 19 maj 2021.



Riksbanken och finansiell stabilitet

e Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende. For att uppna detta kravs att det finansiella systemet &r
stabilt sd att betalningar och kapitalforsorjning fungerar val. | praktiken inne-
bar uppdraget att Riksbanken har ett ansvar for att framja finansiell stabilitet.
Riksbanken definierar finansiell stabilitet som nar det finansiella systemet kan
uppratthalla sina tre grundlaggande funktioner — formedling av betalningar,
riskhantering och omvandling av sparande till finansiering — och dessutom har
motstandskraft mot stérningar som hotar dessa funktioner.

e Riksbanken har mojlighet att ge likviditetsstod till finansiella institut om det
skulle uppsta problem som hotar den finansiella stabiliteten. For att kunna
anvanda den mojligheten pa ett bra satt behover Riksbanken ha en god kris-
beredskap i form av en valfungerande krisorganisation med bra informations-
kanaler och analysverktyg samt ett val utvecklat samarbete med andra myn-
digheter.

e Riksbanken &r inte ensam ansvarig for att framja finansiell stabilitet. Ansvaret
delas med Finansdepartementet, Finansinspektionen (Fl) och Riksgalden. Fi-
nansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella foretagen, Fl
ansvarar for tillsynen och Riksgalden ansvarar for statens hantering av banker
i kris. Bade inom det forebyggande arbetet och vid en eventuell krishantering
ar samspelet mellan myndigheterna viktigt. Ett gott samarbete med omvarl-
den &r ocksa betydelsefullt i och med att de finansiella féretagen i stor ut-
strackning arbetar 6ver nationsgranserna.

e Det finansiella systemet har en viktig roll i ekonomin. Att systemet ar stabilt
och fungerar val ar en forutsattning for att ekonomin ska fungera och vaxa.
En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande eko-
nomiska och sociala kostnader.

e Det finansiella systemet ar kdnsligt. Detta beror pa att centrala delar av syste-
met, som banker och marknader, ar sarbara. Bankerna &r sarbara framfor allt
darfor att de finansierar sig pa kort 16ptid men lanar ut pa langre |6ptider.
Denna obalans gor dem beroende av allmanhetens och marknadens fortro-
ende. Om marknadsaktorerna tappar fortroende for sina motparter eller for
de finansiella instrument som handlas pa marknaden kan allvarliga problem
snabbt uppsta. De olika delarna i det finansiella systemet dr dessutom nara
sammankopplade med varandra, exempelvis genom att finansiella institut
ofta lanar av och handlar med varandra. Det gor att problem som uppstar, till
exempel i ett institut eller pa en marknad, snabbt kan sprida sig i systemet.
Spridningseffekter kan ocksa uppsta genom att fortroendet minskar generellt
for likartade verksamheter.



Kombinationen av det finansiella systemets kanslighet och de stora potenti-
ella kostnaderna for en finansiell kris gor att staten har ett sarskilt intresse av
att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten. Banker och andra mark-
nadsaktorer har namligen inte sjalva incitament att fullt ut ta hansyn till de
risker for den finansiella stabiliteten som de kan ge upphov till. Detta beror
pa att en del av kostnaderna for en finansiell kris faller pa andra aktorer bade
inom och utanfor det finansiella systemet. Om en kris intraffar behéver sta-
ten darfor ingripa, men det ska forstas ske till en sa lag kostnad som mgjligt.

Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att
tidigt upptacka forandringar och sarbarheter som kan leda till att forsamra
det finansiella systemets funktionssétt. | fokus fér analysen star de fem stor-
bankerna i Sverige (Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swed-
bank) samt de marknader och den infrastruktur som ar viktiga fér deras finan-
siering och riskhantering.

| vissa fall rekommenderar Riksbanken specifika atgarder for att motverka ris-
ker. Dessa rekommendationer kan ha sin grund i den aktuella ekonomiska ut-
vecklingen. Men de kan ocksa avse mer strukturella omsténdigheter som hur
en marknad fungerar och ha sin bakgrund i aktuella regleringsfragor. Rekom-
mendationerna kan riktas till sdval banker och andra marknadsaktérer som
lagstiftare och andra myndigheter.
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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbedomning

Det svenska finansiella systemet har med hjalp av omfattande
stodatgarder klarat sig relativt val genom pandemin och en finans-
kris har undvikits. Kreditforsérjningen har uppratthallits och viktiga
finansieringsmarknader fungerar nu tillfredsstallande.

Riskerna for den finansiella stabiliteten ar dock fortsatt forhéjda.
Pandemins fortsatta forlopp och effekter ar osdkra. Konkurserna
och kreditforlusterna kan 6ka, samtidigt som stodatgarderna bidrar
till att 6ka sarbarheterna pa sikt, exempelvis for att tillgangspriserna
stiger och skuldsattningen okar.

Den samlade ekonomiska politiken behover fortsatt stédja den eko-
nomiska aterhamtningen, samtidigt som den tar hansyn till sarbar-
heter pa langre sikt. Riksbanken stodjer Fl:s besked att inte férlanga
undantaget fran amorteringskraven. Om ekonomin utvecklas som
forvantat ar det dven Onskvart att Fl aviserar att vardet pa den
kontracykliska kapitalbufferten ska hojas.

| takt med att det ekonomiska laget forbattras behover tillfalliga latt-
nader i bankernas regelverk dras tillbaka. Globalt 6verenskomna
standarder som Basel Ill behdver genomfaras fullt ut, i tid och pa ett
konsekvent satt, utan att urvattnas.

Hushallens héga skuldséttning gor det nédvandigt med atgarder
inom bostads- och skattepolitiken. Annars kan nya makrotillsynsat-
garder behova inforas eller inforda atgarder skarpas framéver.

Investeringsfonder med innehav i féretagsobligationer behoéver for-
battra sin likviditetsberedskap. Regelverk och affarsmassiga forut-
sattningar behéver ocksa ses 6ver for att sakerstilla att fonder som
investerar i mindre likvida tillgangar, sasom foretagsobligationer, inte
ska kunna erbjuda dagliga uttag. Atgarder behovs aven for att for-
battra foretagsobligationsmarknadens funktionssatt.

Det ar viktigt att marknadsaktorerna borjar anvdanda den svenska
transaktionsbaserade referensrantan Swestr, bland annat eftersom
budbaserade referensrantor brister i tillforlitlighet.

For att battre kunna hantera cyberrisker och starka det finansiella sy-
stemets motstandskraft mot dessa risker behéver myndigheternas
ansvarsfordelning tydliggoras och utvecklas. Dessutom behover
samverkan starkas mellan myndigheter och privata aktorer.

Klimatrelaterade risker kraver mer och béattre rapportering, och en
global standard fér hallbarhetsredovisning tar nu form under IFRS
Foundation. For att vara i fas med detta arbete behover foretagen re-
dan nu redovisa i linje med rekommendationerna fran TCFD.
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Sammanfattande stabilitetsbeddmning

Det svenska finansiella systemet har med hjalp av omfattande stodatgar-
der klarat sig relativt val genom coronapandemin och en finanskris har
undvikits. Kreditforsorjningen till hushall och féretag har uppratthallits
och viktiga finansieringsmarknader fungerar nu tillfredsstallande. Dessu-
tom har den finansiella infrastrukturen fungerat val.

Riskerna for den finansiella stabiliteten ar dock fortsatt forhojda. Efter de
dramatiska produktionsbortfallen under pandemins forsta fas har varlds-
ekonomin under senare tid visat sig mer motstandskraftig och ar pa god
vag att aterhamta sig. Trots att vaccinationerna har tagit fart rader det
dock en osakerhet kring pandemins fortsatta forlopp och effekter. Kon-
kurserna riskerar att 6ka framover i saval Sverige som omvarlden, sarskilt
om stodatgarderna fasas ut i snabb takt. Det innebar i sin tur en forhojd
risk for kreditforluster hos bankerna.

Till riskbilden hor ocksa att tillgdngspriserna har stigit kraftigt i flera lan-
der under pandemin, samtidigt som skuldsattningen har 6kat. Dessutom
finns det sarbarheter i det finansiella systemet sedan tidigare. | euroom-
rddet handlar det framst om svaga banker och offentliga finanser, och i
Sverige om hushallens hoga skuldsattning och storbankernas stora expo-
neringar mot bostader och kommersiella fastigheter. En kris pa fastig-
hetsmarknaden kan hota stabiliteten i det svenska finansiella systemet.

Den samlade ekonomiska politiken behover fortsatt stddja den ekono-
miska aterhamtningen. Men den behover samtidigt ta hansyn till sarbar-
heter pad langre sikt. Mot bakgrund av riskerna med hushallens hoga
skuldsattning stodjer Riksbanken Fl:s besked att inte forlanga det tillfal-
liga undantaget fran amorteringskraven. For att 6ka motstandskraften i
det finansiella systemet ar det dven dnskvart att FI, om den ekonomiska
aterhamtningen fortsatter, aviserar att vardet pa den kontracykliska kapi-
talbufferten hdjs, inte minst eftersom héjningarna implementeras med
tolv manaders fordrojning.

Omfattande stodatgarder har forhindrat en finanskris

Drygt ett ar har gatt sedan coronapandemin slog till med full kraft runt om i varlden.

Delar av foretagssektorn har drabbats sarskilt hart och manga méanniskor har blivit ar-
betsl6sa. Efter betydande produktionsbortfall under pandemins forsta fas har varldse-
konomin under senare tid visat sig mer motstandskraftig. Effekterna pa ekonomin har
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blivit mindre an vad manga forst befarade, och de vérsta riskscenarierna har inte
materialiserats. Att situationen inte blev varre kan till stor del férklaras av de histo-
riskt omfattande stodatgarder som har satts in av regeringar, centralbanker och andra
myndigheter runt om i varlden. Stodatgarderna har lindrat de realekonomiska effek-
terna av pandemin, mildrat oron pa de finansiella marknaderna och férhindrat en fi-
nanskris.

Under vintern och varen har ytterligare stora finanspolitiska stimulanspaket satts in,
framst i USA, och centralbankerna har fortsatt med storskaliga tillgangskop och om-
fattande utlaningsprogram. Samtidigt har vaccinationerna kommit igang och framtids-
utsikterna ar ljusare dn nar Riksbankens forra finansiella stabilitetsrapport publicera-
des i november 2020.! P4 de finansiella marknaderna har rantorna pa obligationer
med langre 16ptid stigit, men de finansiella forhallandena ar fortsatt expansiva.

Pandemin har drabbat foretag och hushall olika hart

Jamfort med i pandemins inledande skede, nar restriktionerna och férandrade bete-
enden hos hushall och foretag ledde till en bred nedgang i svensk ekonomi, har de ne-
gativa effekterna med tiden blivit tydligt koncentrerade till delar av tjanstesektorn.

Fastighetsforetagen, som ofta ar hogt belanade, har drabbats olika hart under pande-
min. De som &r inriktade mot krisdrabbade branscher sa som hotell- och detaljhan-
delsfastigheter har drabbats hardare an foretag inriktade mot logistik och bostader.
Det ar dock osdkert vilka konsekvenser som pandemin kan medféra for fastighetssek-
torn pa langre sikt. Exempelvis kan pandemin ha paskyndat en omstallning fran butik-
shandel till e-handel, vilket i sa fall innebar att problemen for detaljhandelsfastigheter
inte bara ar tillfalliga. Antalet tomma kontorslokaler har ocksa 6kat, och det ar osdkert
vilka varaktiga behov av kontorsytor som hyresgaster kommer att ha efter pandemin.

Pandemins effekter pa den svenska hushallssektorn har ocksa varit tudelad. Krisen har
slagit sarskilt hart mot tidsbegransat anstallda, unga personer och utrikes fodda. Per-
soner med tillsvidareanstallning har daremot inte drabbats lika hart. Motstandskraf-
ten i hushallssektorn har sammantaget varit god under pandemin. Myndigheternas
stodatgarder har varit viktiga. Till exempel har stod till korttidsarbete medfort att
farre personer har forlorat sitt arbete. Dessutom har férmogenheten hos personer
med finansiella och reala tillgangar starkts under pandemin i takt med att aktie- och
bostadspriserna har stigit.

Bankerna kan fortsatt formedla krediter till hushall och
foretag till laga rantor

Storbankerna i Sverige har god tillgang till finansiering till Iaga kostnader. De har dven
marginal ner till kapitalkraven. Det beror bland annat pa att Fl har sankt den kontra-
cykliska kapitalbufferten och rekommenderat att bankerna begransar utdelningen till
sina aktiedgare. Bankerna ar ocksa fortsatt Ionsamma och deras kreditfoérluster har

1 Se Finansiell stabilitet, november 2020, Sveriges riksbank.
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hittills varit sma. Sammantaget innebar det att pandemin inte har tvingat fram en kre-
ditatstramning i ekonomin — bankerna har i stéllet fortsatt goda mojligheter att for-
medla krediter till hushall och féretag till 1aga rantor.

Utlaningen till hushallen har 6kat i en nagot snabbare takt under pandemin. Det &r
framfor allt bolanen som har 6kat, och nya bolanetagare har tagit storre |an an tidi-
gare i forhallande till sin inkomst och till bostadens varde. Tillvaxten i foéretagens to-
tala upplaning, bade via bank och via vardepappersmarknaden, 6kade under inled-
ningen av pandemin, men sedan sommaren 2020 har tillvaxttakten minskat. Samman-
taget ar foretagens totala upplaning i dagsldget nagot hogre an den var innan pande-
min brét ut. Utvecklingen skiljer sig dock mellan olika branscher. Till exempel har fas-
tighetsforetagen Okat sin totala upplaning medan foéretag i hart drabbade branscher
som hotell, resor och fritid har minskat sin upplaning nagot. Deras behov av |an och
stod har dock till viss del tillfredsstallts pa andra satt, exempelvis genom skattean-
stand eller andra finanspolitiska stodatgarder. Enligt enkdtundersdkningar upplever
dock fler féretag an normalt sin finansieringssituation som anstrangd.

Riskbilden speglar osakerheten kring pandemins
fortsatta forlopp och effekter

Riskbilden saval i Sverige som i omvarlden domineras fortsatt av pandemins forlopp
och effekter. Det ar oklart hur vaccinationer och eventuella mutationer kan paverka
smittspridningen, och det ar fortsatt svart att veta hur lange restriktionerna och for-
andrade beteenden hos hushall och féretag kommer att démpa den ekonomiska akti-
viteten. Eventuella bakslag skulle kunna hamma den ekonomiska aterhdmtningen och
skapa stress pa de finansiella marknaderna.

Aven om smittspridningen minskar finns det risker. Hittills har konkurserna i bade Sve-
rige och omvarlden varit fa, men det finns en risk for att de uppstar senare. Eventuella
problem i féretagssektorn kan bli mer uppenbara nar stédatgarderna fasas ut. En
mindre 6kning av konkurserna i de hardast drabbade branscherna i Sverige behover
inte fa stora direkta konsekvenser for den ekonomiska tillvaxten eller den finansiella
stabiliteten. Men riskerna for den finansiella stabiliteten blir stérre om konkurserna
okar mycket och problemen sprider sig mellan branscherna, till exempel till de hogt
beldnade fastighetsforetagen.

Befintliga sarbarheter skiljer sig mellan lander

| flera avseenden &r riskerna storre i var omvarld &n i Sverige. Till exempel var bank-
sektorn i euroomradet sarbar redan fore pandemin, med lagre intjaningsformaga och
en storre andel problemkrediter. Dartill kan vissa av de lattnader i regelverken som
har tillampats under pandemin, som bland annat gor att bankerna inte behéver redo-
visa och kapitaltacka problemkrediter pa samma satt som tidigare, medfora att ban-
kernas underliggande kreditrisker underskattas.? Manga lander i euroomradet har

2 Se fordjupningen “Problemkrediter i euroomradet och finansiell stabilitet” i denna rapport.
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dessutom svaga offentliga finanser. Det ar darmed inte sakert att alla banker har till-
racklig motstandskraft, eller att alla lander har tillrackligt med utrymme att satta in de
atgarder som kravs, om konkurserna 6kar och krisen blir djupare eller mer utdragen.

| andra avseenden ar riskerna storre i Sverige. Den svenska statsskulden ar visserligen
Iag, men den privata skuldsattningen ar hog i jamforelse med i andra lander och har
fortsatt att 6ka under pandemin. Riksbanken har sedan lange patalat att hushallens
héga skuldsattning gor svensk ekonomi sarbar. Bankerna ar ocksa kraftigt exponerade
mot kommersiella fastighetsforetag, en exponering som dessutom okar, vilket innebar
att problem i fastighetssektorn kan fa stora konsekvenser for den finansiella stabilite-
ten.

Hittills har bostader och kommersiella fastigheter i Sverige klarat sig undan storre
prisfall under krisen. Bostadspriserna har tvartom stigit kraftigt. Men om marknads-
rantorna skulle borja stiga snabbt och ovantat skulle det kunna fa stora effekter for
hushallen och fastighetsforetagen. Detta skulle dels kunna leda till fallande priser pa
bostader och kommersiella fastigheter, dels till en minskning i hushallens konsumtion
vilket i sin tur skulle kunna fa stora makrofinansiella konsekvenser. | ett sddant scena-
rio skulle bankerna kunna drabbas av betydande kreditférluster och fa svart att upp-
ratthalla kreditforsorjningen utan ytterligare stodatgarder.

Nodvandiga stodatgarder dkar sarbarheterna i det
finansiella systemet

De stodatgarder som har satts in varlden 6ver har bidragit till att det finansiella syste-

met har fungerat pa ett tillfredstéllande satt genom pandemin och till att en finanskris
har kunnat undvikas. Men samtidigt bidrar atgarderna till att pa langre sikt 6ka sarbar-
heterna i det finansiella systemet.

Strukturella faktorer har trendmassigt drivit ner globala realrdntor under lang tid, vil-
ket har bidragit till att det allmanna rantelaget, inklusive centralbankernas styrrantor,
har blivit allt lagre. Samtidigt behéver varldens centralbanker nu bedriva en expansiv
penningpolitik for att mildra krisens effekter. Detta kan bidra till att marknadsakto-
rerna far allt storre forvantningar pa att rantorna ska forbli laga lange och ddarmed
Okar sin skuldsattning mer an annars. Riskviljan pa de finansiella marknaderna éar fort-
satt hog och manga tillgangsslag har 6kat kraftigt i pris och ar hogt varderade. Riks-
banken bedémer att risken for prisfall och efterféljande marknadsturbulens ar for-
hojd.

De omfattande finanspolitiska stodprogrammen bidrar till att statsskulderna 6kar pa
bred front runt om i varlden. Hushallen finansierar ocksa i regel sina bostadskép med
Ian och hogre bostadspriser leder darfor till hogre skuldsattning. Féretagen har dessu-
tom anvant sig av lan for att till viss del tacka upp for intaktsbortfall under pandemin.
Nar skulderna okar blir aktérerna i det finansiella systemet mer kansliga for stor-
ningar. En annan risk ar att de finanspolitiska atgarderna inte bara ger tillfallig hjalp till
i grunden livskraftiga foretag, utan aven motverkar en nédvandig fornyelse av narings-
livet genom att ge stdd till féretag utan langsiktig 6verlevnadspotential.
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Stodatgarderna kan dven leda till problem med sa kallad “moral hazard”, det vill sdga
att den finansiella sektorn raknar med att statliga atgarder alltid kommer att skydda
banker och andra finansiella aktorer fran forluster i en kris. Pa sikt kan dven detta leda
till ett 6verdrivet risktagande och att sarbarheter byggs upp i det finansiella systemet.

Riksbanken anser att de negativa sidoeffekterna av stodatgarderna, sa har langt, har
varit underordnade de risker som &r forknippade med att dra tillbaka dtgarderna for
tidigt. Lampligheten i atgdrderna behover dock kontinuerligt ses 6ver sa att fordelarna
med att stimulera ekonomin idag vags mot de sarbarheter som byggs upp pa sikt, ef-
tersom dessa kommer att behova adresseras framéver.

Viktigt att politikomraden samverkar for att bade stddja
aterhamtningen och motverka finansiella obalanser

Den ekonomiska aterhamtningen forutsatter att penningpolitiken och finanspolitiken
forblir expansiv.? Riksbankens atgarder bidrar till en fungerande kreditférsorjning och
till ett 1agt ranteldge i hela ekonomin, samtidigt som de ger stod till att inflationen
mer varaktigt ska vara nara malet. Finanspolitiken ger i stéllet ett traffsakert stod at
sektorer dar pandemins negativa effekter ar sarskilt patagliga. Den samlade ekono-
miska politiken beh6ver samtidigt ocksa ta hansyn till sarbarheter pa langre sikt.
Dessa motverkas lampligast genom riktade strukturella atgarder, val utformade finan-
siella regelverk och makrotillsyn. Riksbankens atgarder ger en bred paverkan pa eko-
nomin och ar darmed inte sarskilt lampade for att motverka finansiella obalanser
inom enskilda sektorer i rddande konjunkturladge.

Givet de specifika riskerna med hushallens hoga skuldsattning och den snabba pris-
uppgangen pa bostadsmarknaden, samt att bolanetagarnas situation har ljusnat i takt
med att de ekonomiska utsikterna har forbattrats, ar det angelaget att Fl later det till-
falliga undantaget fran amorteringskraven I6pa ut i augusti s som man har kommuni-
cerat. En sadan riktad atgard minskar skuldsattningen och starker bade hushallens och
svensk ekonomis langsiktiga motstandskraft.

Om den ekonomiska utvecklingen férbattras i linje med Riksbankens huvudscenario
fran den penningpolitiska rapporten i april bor dven Fl avisera att den kontracykliska
kapitalbufferten ska hojas, inte minst eftersom hdjningarna implementeras med tolv
manaders fordrojning. Mot bakgrund av att bankerna fortsatt har marginal ned till ka-
pitalkraven kan en sadan forstarkning av deras langsiktiga motstandskraft ske utan att
formagan att uppréatthalla kreditforsorjningen férsamras. Sammantaget kan den sam-
lade ekonomiska politiken darmed fortsatt stodja den ekonomiska aterhamtningen,
samtidigt som uppbyggnaden av finansiella obalanser i viss man motverkas.

3 Se Penningpolitisk rapport, april 2021, Sveriges riksbank.
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Fl:s rekommendation om att begransa bankernas maojligheter att dela ut medel till
sina aktiedgare |6per ut i september 2021.* Om den ekonomiska utvecklingen férbatt-
ras som forvantat och bankerna bedéms ha tillracklig motstandskraft ser inte Riksban-
ken i nuldget att det finns nagot behov av att férlanga rekommendationen.

Riskerna kopplade till hushallens héga skuldsattning
behover hanteras

For att |6sa de grundlaggande problemen kopplade till bostadsmarknaden och hushal-
lens hoga skuldsattning behovs breda reformer inom bostads- och skattepolitiken som
forbattrar balansen mellan utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden. Exempel pa
tankbara atgarder ar att se over regelverket kring nyproduktion av bostader, hyres-
sattningssystemet, beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar, fastig-
hetsskatten och ranteavdragen. Om sadana atgarder inte genomfors i nartid, och i
den utstrackning som kravs, kan nya makrotillsynsatgarder behova inforas eller redan
inforda atgarder behova skarpas for att hantera de 6kande riskerna. Att |6sa de
grundldggande problemen pa bostadsmarknaden &r dock en battre vag framat an yt-
terligare makrotillsynsatgarder eftersom bostadsmarknadens brister inte bara leder
till risker for den finansiella stabiliteten utan aven till valfardsforluster i andra avseen-
den. Till exempel missgynnas de hushall som star utanfor bostadsmarknaden.

Det ar djupt problematiskt att mikrodata 6ver hushallens tillgangar och skulder inte
samlas in i Sverige. Det &r angeldget att denna brist pa data atgardas snarast. Det ar
darfor positivt att regeringen i januari beslutade att tillsatta en utredning om hur indi-
vidbaserad statistik dver hushallens tillgangar och skulder kan tas fram och anvandas,
sa att man far en fullgod bild av hushallens finansiella stallning och darmed battre kan
bedoma hushallens motstandskraft mot storningar. Det ar ocksa positivt att det har
tillsatts en utredning som ska undersoka hur ett centralt register for bostadsratts-
panter kan inforas. Systemet for pantsattning av bostadsratter bor vara lika tillforlitligt
som det for smahus och ett centralt register kan minska risken for att enskilda hushall
drabbas av ekonomiska forluster.

Pandemin har tydliggjort sarbarheter och behovet av att
starka motstandskraften i det finansiella systemet

Coronapandemin visar hur snabbt och ovantat det ekonomiska laget kan férandras
med stora behov av omfattande stédatgarder. Det ar darfor viktigt att pa bred front
arbeta for att atgdrda uppdagade svagheter och starka det finansiella systemets mot-
standskraft. Mot bakgrund av de omfattande statliga stodinsatserna ar det sarskilt vik-
tigt att marknadsaktorer forstar att de specifika omstandigheterna i en kris avgor vilka
statliga atgarder som ar lampliga och att de inte kan rakna med att myndigheterna all-
tid kommer att vidta atgarder.

4 Se Finansiella féretag ska vara dterhdllsamma med utdelningar till och med september 2021, december
2020, Finansinspektionen. Liknande rekommendationer har utfardats av flera olika EU-organ, déribland den
Europeisk systemrisknamnden (ESRB) och den Europeiska centralbanken (ECB).
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Under pandemin har vissa regelverk tillfalligt mjukats upp i saval Sverige som omvarl-
den och det finns en risk for att dessa forandringar permanentas. Regellattnaderna
har varit nédvandiga under pandemin, men for att ater starka det finansiella syste-
mets motstandskraft dr det viktigt att lattnaderna inte blir permanenta. Nar det eko-
nomiska laget tillater behover darfor regelverken aterstallas. Riksbanken vill i detta
sammanhang ge sitt stod till Fl att i mer normala tider efterstrava en positiv niva for
den kontracykliska kapitalbufferten.” Dessutom bér savil Sverige som andra lander, i
tid, pa ett konsekvent satt och fullt ut, inféra internationellt 6verenskomna standar-
der som till exempel Basel Ill.

Den svenska marknaden for foretagsobligationer har uppenbara brister i transparens
och likviditet, vilket blev tydligt under pandemins inledning.® Bristande information
om avslutspriser och handlade volymer bidrog till att marknaden drabbades hart. Det
ar darfor viktigt med atgarder for att 6ka transparensen pa marknaden, och Riksban-
ken stddjer Fl:s initiativ for detta.” Riksbanken understryker vikten av att aktérerna pé
vardepappersmarknaden senast i juli 2021 tillampar den sjalvreglering gallande trans-
parens som tagits fram av branschorganisationen Svensk Virdepappersmarknad.® For
att sakerstalla tillracklig likviditet pa andrahandsmarknaden i de emitterade obligat-
ionerna maste det ocksa stéllas héga krav pa emittenter som anvander marknaden for
sin finansiering och banker som bistar i emissionsprocessen. Det kan handla om atgar-
der som ro6r aterforsaljaravtal, antal banker som bistar i respektive emissionsprocess
och storleken pa obligationslanen. Riksbanken vill se initiativ fran saval myndigheter
som den privata sektorn som leder till en battre fungerande marknad i termer av mer
transparens, battre likviditet, mer standardisering i emissioner och mer diversifierad
investerarskara an i nulaget.

Riksbanken anser vidare att fonder som i stor utstrackning investerar i relativt illikvida
tillgdngar, sasom foretagsobligationer, inte ska kunna erbjuda mojligheten att gora
dagliga uttag. Fondernas affarsmassiga forutsattningar och regelverk behdver darfor
ses Over for att sakerstalla en sadan begransning. Dartill ar det viktigt att fonder med
innehav i foretagsobligationer forbattrar sin likviditetsberedskap, framfor allt genom
att halla en hogre andel likvida medel i sina portféljer for att 6ka motstandskraften vid
stora uttag.’ Fonderna bér inte forlita sig pa att kunna silja en stor mangd féretagsob-
ligationer pa en marknad med bristande likviditet for att kunna tacka uttagen. Inform-
ationen som fonderna ger till fondspararna maste ocksa korrekt avspegla de likvidi-
tetsrisker som finns.

> Se Tilldmpning av den kontracykliska kapitalbufferten, mars 2021, Finansinspektionen.

6 Se exempelvis S. Wollert (2020), ”Svenska foretagsobligationer under coronapandemin”, Staff memo, Sve-
riges riksbank.

7 Se Fl vill se 6kad transparens pa féretagsobligationsmarknaden, september 2020, Finansinspektionen.

8 Se Svensk Virdepappersmarknads rekommendation om transparens pG den svenska obligationsmark-
naden, november 2020, Svensk vardepappersmarknad.

9 Aven Fl:s pagdende arbete med att se 6ver antalet tillgdngliga likviditetshanteringsverktyg fér fonderna ar
viktigt i det har avseendet. Se Regleringsbrev for budgetdr 2021 avseende Finansinspektionen, december
2020, Finansdepartementet. Dessa typer av verktyg ska dock inte utgéra nagot substitut till att ha god likvi-
ditetsberedskap hos fonderna.
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Motstandskraften behover starkas daven pa andra
omraden

Riksbanken anser att budbaserade referensrantor, sa kallade interbankréntor (IBOR),
brister i tillforlitlighet. Den svenska interbankrantan Stibor baseras i alltfér hog grad
pa beddmningar snarare an faktiska transaktioner. Riksbanken har darfor atagit sig att
berakna och publicera en fullt ut transaktionsbaserad referensrédnta, Swestr. Liknande
arbete pagar internationellt med stod av institutioner som satter globala standarder
och aktorer borjar nu allt oftare anvanda de nya transaktionsbaserade referensran-
torna.'® Eftersom det svenska finansiella systemet ar ndra sammankopplat med andra
landers ar det viktigt att sa sker dven i Sverige. Marknadsaktorerna bor darfor an-
vanda Swestr for kontrakt i svenska kronor.

Den internationella finansiella integrationen innebar att regelverken maste fortsétta
att harmoniseras ocksa inom andra omraden. Manga aktorer i det finansiella systemet
bedriver exempelvis viardepappersrelaterad verksamhet i flera olika lander. En forut-
sattning for att detta ska kunna ske sdkert och effektivt ar att processerna dar man
hanterar vardepapperstransaktioner ar harmoniserade, det vill sdga att man gor pa
samma satt oavsett land eller valuta. Ett exempel ar att den information som sdnds
mellan finansiella aktorer nar en vardepapperstransaktion ska genomféras bor vara
organiserad pa samma satt och innehalla samma typ av data. Riksbanken har deltagit i
arbetet med att ta fram en plan for hur den svenska vardepappersmarknadens post
trade-processer (aktiviteter efter handeln) ska harmoniseras med europeiska standar-
der. Riksbanken forvantar sig nu att marknadens aktérer genomfér planen, vilket
bland annat kraver att de avsatter tillrdackliga resurser for detta omfattande arbete.

Cyberrisker ar ett globalt fenomen som 6kar i omfattning och komplexitet. Samtidigt
ar den finansiella sektorn i hog grad digitaliserad och aktérerna tatt sammanlankade.
Cyberattacker kan darmed fa stora konsekvenser for den finansiella stabiliteten.!? Det
finns i nulaget flera olika forum for samverkan, saval privata som offentliga. Men an-
svaret for kravstallning, uppféljning, utveckling och samordning ar utspritt pa flera
olika myndigheter, och en sektorgemensam strategi for att starka motstandskraften
saknas. Riksbanken anser darfoér att myndigheternas ansvarsfordelning behover tyd-
liggbras och utvecklas. Dessutom behover samverkan starkas, bade mellan olika myn-
digheter och mellan myndigheter och privata aktérer. Formerna for sadan samverkan
bor inkludera bade preventivt arbete och hur samverkan sker under en pagaende cy-
berattack mot en eller flera aktorer i den finansiella sektorn.

De klimatrelaterade risker som orsakas av den globala uppvarmningen behover ocksa
hanteras. For att investerare och langivare ska kunna férdela kapital pa ett hallbart
satt och hantera de klimatrelaterade riskerna behover de ha tillgang till rattvisande
och jamférbar klimatrelaterad information.'? Det &r darfér positivt att en global stan-

10 Se fordjupningen “Swestr ar en del av den globala reformen av referensrantorna” i denna rapport.
1 Se faktarutan "En cyberattack kan paverka den finansiella stabiliteten” i denna rapport.

12 Under Riksbankens arbete med att redovisa koldioxidavtrycket for sitt innehav av féretagsobligationer
har det framgatt att endast 19 av 51 foretag redovisar sina utslapp av véxthusgaser.
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dard for hallbarhetsredovisning haller pa att arbetas fram i snabbt tempo. | detta ar-
bete har International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS Foundation) en
aktiv roll. Avsaknaden av rapportering gor det svart att bedéma och hantera de kli-
matrelaterade riskerna.'® Det &r darfor viktigt att allt fler féretag redan nu rapporterar
klimatrelaterad information i linje med Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD) rekommendationer.'* Genom att bérja rapportera skapar féretagen en
beredskap for att det kommer krav pa det har omradet.

13 Rapportering av koldioxidavtryck ar endast en del av klimatrelaterad redovisning.

14 Se Recommendations of the Task Force on Climate-related financial disclosures, juni 2017, Task Force on
Climate-related Financial Disclosures. Se aven faktarutan “Vagen till mer och béttre klimatrelaterad inform-
ation” i denna rapport.

15



Risker och sarbarheter i det finansiella systemet

Risker och sarbarheter i det finansiella
systemet

| detta kapitel redogor Riksbanken for utvecklingen i det finansiella syste-
met och analyserar de risker och sarbarheter som skulle kunna hota den
finansiella stabiliteten. Kapitlet ar indelat i sex avsnitt och underbygger
den samlade stabilitetsbedémningen i kapitel 1.

Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel och
annan gransoverskridande verksamhet. Svenska banker och fére-
tag finansierar sig dessutom pa globala finansiella marknader. Ut-
vecklingen i omvarlden ar darfor av stor betydelse for realekono-
min och den finansiella stabiliteten i Sverige. Aven globala feno-
men som cyberhot och klimatférandringar medfor risker.

Om foretagssektorn skulle utvecklas svagt och konkurserna 6ka
kan den finansiella stabiliteten paverkas bland annat genom att
bankernas kreditforluster 6kar. De svenska bankerna ar sarskilt
exponerade mot fastighetsféretagen.

Hushallen &r de svenska bankernas storsta lantagare och deras
skuldsattning har gatt hand i hand med de stigande bostadspri-
serna. Utvecklingen i hushallssektorn och pa bostadsmarknaden
ar darmed betydelsefull fér bade realekonomin och den finansi-
ella stabiliteten.

Det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat, sammanlankat,
gransoverskridande och beroende av globala finansiella mark-
nader for sin finansiering, vilket gor det kansligt for storningar.
Det har dessutom en avgérande betydelse for kreditférsorjningen
och andra viktiga funktioner i det svenska finansiella systemet.

Andra finansiella aktérer, som fonder och forsakringsféretag, ar
sammanlankade med andra delar av det svenska finansiella syste-
met, exempelvis bankerna. Svenska fonder och forsakringsforetag
har nastan lika stora tillgangar som hela den svenska banksektorn.
Deras agerande kan bidra till att férstarka marknadsrorelser och
sprida risker vidare till andra tillgangsslag och aktorer.

Den finansiella infrastrukturen avser de system dar betalningar
och transaktioner med finansiella instrument genomfors. Att sy-
stemen &r stabila och tillgdngliga ar en férutsattning for att man
ska kunna genomfora betalningar pa ett sdkert och effektivt satt.
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2.1 Utvecklingen och risker i omvarlden

Efter stora produktionsbortfall under pandemins forsta fas har
varldsekonomin under senare tid visat sig mer motstandskraftig.
Vaccinationer och finanspolitiska stimulanser bidrar till att for-
battra framtidsutsikterna. Pa de finansiella marknaderna har ran-
torna pa obligationer med langre I6ptid stigit, men rantenivan ar
fortfarande lag och de finansiella férhallandena expansiva. Det
finns dock fortfarande betydande risker. Manga tillgdngsslag ar
hogt varderade och risken for prisfall och marknadsturbulens ar
forhojd. Dartill kan konkurserna oka, vilket kan medféra problem
for lander med svaga banker och offentliga finanser. Andra glo-
bala faktorer som kan hota den finansiella stabiliteten &r cyber-
och klimatrisker.

Fortsatt aterhamtning i varldsekonomin, men risk for bakslag
Coronapandemin begransar fortsatt den ekonomiska utvecklingen i omvarlden (se Di-
agram 1). Omfattande stodatgarder har dock bidragit till att mildra de ekonomiska
konsekvenserna, och gjort att en finanskris har kunnat undvikas. Ekonomin har ocksa
visat sig vara mer motstandskraftig under senare tid an i inledningen av pandemin.
Tillverkningsindustrin har gynnats av stark tillvaxt i Kina och den globala industripro-
duktionen och véarldshandeln ar nu uppe pa hogre nivaer an fore krisen. Delar av
tjanstebranscherna ar daremot fortsatt hart pressade eftersom hushallen inte har
kunnat konsumera tjanster som normalt under pandemin.

Under vintern och varen har ytterligare stora finanspolitiska stimulanspaket satts in,
framst i USA, och centralbankerna har fortsatt med storskaliga tillgangskép och om-
fattande utlaningsprogram. Smittspridningen har varit fortsatt hég i manga lander och
restriktionerna fortsatt omfattande (se Diagram 2). Men en 6kande andel vaccinerade
gor att smittspridningen vantas minska och restriktionerna gradvis lattas framover.
Det aterstar dock att se om det uppstar mutationer som kraver utveckling av nya vac-
cin och det ar osakert hur lange andrade beteenden och restriktioner kommer att
dampa den ekonomiska aktiviteten framover.

17



Risker och sarbarheter i det finansiella systemet

Diagram 1. BNP i Sverige och omvirlden
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Anm: KIX avser hdr en sammanvagning av 32 lander som &r viktiga for Sveriges handel med om-
varlden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos fran den pen-
ningpolitiska rapporten i april. Avser sdsongsrensade data.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, SCB och Riksbanken.

Diagram 2. Matt pa grad av statliga restriktioner for att dimpa smittspridning
Index
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Anm: Indexet mater omfattningen av atgarder for att motverka spridningen av covid-19. In-
dexet bestar av nio komponenter som beskriver olika typer av restriktioner, till exempel stang-
ning av skolor och reseférbud. For varje komponent finns vanligtvis en tregradig skala motsva-
rande "ingen atgard”, “nagon slags uppmaning” och “ett férbud”. Indexet motsvarar genom-
snittet av samtliga komponenter. KIX avser har en sammanvagning av 32 lander som ar viktiga
for Sveriges handel med omvarlden.

Kallor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker (OxCGRT) och Riksbanken.
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Konkurserna kan stiga framover, vilket utgor en risk for svaga banker
Delar av foretagssektorn i omvarlden har drabbats hart av de restriktioner och bete-
endefordandringar som pandemin har medfort. Antalet konkurser brukar 6ka efter
stora BNP-fall, men under pandemin har moénstret avvikit fran tidigare recessioner i
och med att konkursnivaerna i manga lander i stéllet har fallit (se Diagram 49). En vik-
tig orsak till det ar troligen de omfattande stodatgarderna. Den stora ekonomiska
nedgang som pandemin har medfért talar dock for att konkurserna kan oka betydligt
framover, sarskilt om stodatgarderna fasas ut i snabb takt.’> Det skulle i sin tur inne-
bara en forhojd risk for kreditforluster hos bankerna.

Manga foretag har ocksa 6kat sin skuldsattning under krisen, bland annat genom att
de har anvint sig av 1an inom ramen for statliga garantiprogram.'® Sarskilt i Italien och
Spanien har utlaningen med statliga garantier varit stor under pandemin (se Diagram
3). Aven om det har varit viktigt att tillgodose foretagens behov av krediter under kri-
sen medfér den hogre skuldsattningen att foretagen blir mer sarbara pa langre sikt.

| euroomradet var bankernas utgangslage infor pandemin i manga fall daligt, med lag
I6nsamhet, hoga kostnader och stora volymer av tillgdngar med samre kreditkvalitet.
Aven om konkurserna hittills har varit fa har bankernas forlustreserveringar ékat na-
got. Det finns en betydande risk att de underliggande problemen ar stoérre an vad som
framkommer av reserveringarna och registrerade konkurser. Inte minst bidrar sanno-
likt vissa av regellattnaderna under krisen till att bankernas underliggande kreditrisker
underskattas.

Krisen har ocksa férsvagat statsfinanserna i manga lander, bade till f6ljd av expansiva
stodatgarder och av minskade intakter. Statsskulderna, som i manga fall var hoga re-
dan fore pandemin, har darmed 6kat ytterligare i euroomradet, USA och manga andra
lander. Dessutom innebar anvandningen av statliga lanegarantier att en del av kredit-
forlusterna direkt skulle paverka de offentliga finanserna. | euroomradet riskerar
Okade kreditforluster darmed att forvarra den problematiska koppling som finns mel-
lan banksystem och de offentliga finanserna i vissa lander. Om kreditférlusterna ékar
finns det ocksa en risk for att statslanerdntorna stiger.

15 Se Prevention and management of a large number of corporate insolvencies, april 2021, Europeiska sys-
temrisknamnden.

16 Se fordjupningen ”Problemkrediter i euroomradet och finansiell stabilitet” i denna rapport.
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Diagram 3. Andel av total utlaning som tacks av statliga garantier for olika lander
Procent
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Anm: Varden avser december 2020. Landspecifika data inkluderar utlandska dotterbolag.

Kalla: Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Fortsatt stark utveckling pa finansiella marknader, men héga varderingar
innebar risk for prisfall

| jdmforelse med den globala finanskrisen 2008-2009, vars forlopp var relativt utdra-
get, har stressen pa de finansiella marknaderna varit kortvarig under pandemin. Det
beddms bero pa att krisen denna gang inte hade sitt ursprung i den finansiella sek-
torn, att banksystemet var mer motstandskraftigt och att mycket omfattande stodat-
garder sattes in i ett tidigt skede.

Rantor pa obligationer med langre 16ptid har stigit som ett resultat av de stora finans-
politiska stédpaketen i USA, forvantningar om en hogre ekonomisk aktivitet och
okade inflationsférvantningar, men dr anda kvar pa laga nivaer (se Diagram 4).17 Skill-
naden mellan réntor pa foretagsobligationer och statsobligationer ar fortsatt liten (se
Diagram 5). Aktiepriserna har aterhamtat sig och ar nu i manga fall betydligt hogre an
fore pandemin (se Diagram 6). Den sammantagna bilden &r att de finansiella forhal-
landena ar fortsatt expansiva och att det finns en stor riskaptit bland investerarna.
Det illustreras inte minst av att mycket kapital dven flédat in i sa kallade Special Pur-
pose Acquisition Companies (SPAC:s).*® Inflédet av kapital i dessa bolag har varit sar-
skilt patagligt pa den amerikanska marknaden, men i mars 2021 fick dven den svenska
marknaden sin forsta noterade SPAC.

17 F6r en langre diskussion, se J. Alsterlind (2021), "Varfor har de amerikanska langrantorna stigit?”, Ekono-
miska kommentarer nr 6, Sveriges riksbank.

18 SPAC:s (aven kallade forvarvsbolag) ar bolag som har till syfte att ta in kapital fran investerare genom en

boérsnotering med det uttalade syftet att inom en viss tidsperiod genomféra ett férvarv av ett onoterat bo-
lag. Det finns ingen annan verksamhet i bolaget. Investerarna vet inte pa férhand vilket bolag som kommer
att forvarvas, utan forlitar sig pa att foretradarna hittar en bra uppképskandidat.
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Under pandemin har bostadspriserna stigit kraftigt, bade i Sverige och i andra lander
som exempelvis Danmark, Norge, Storbritannien och USA (se Diagram 23). Priserna pa
kommersiella fastigheter foll i manga lander under de inledande manaderna av pan-
demin, dven om det fanns stora skillnader mellan olika segment.’® Priserna pa fastig-
heter inriktade mot detaljhandel, hotell och kontor f6ll mest, medan priserna pa indu-
strifastigheter utvecklades battre. Marknaden har senare aterhamtat sig, men i vissa
lander ar priserna pa kommersiella fastigheter fortsatt nagot lagre &n fére pandemin.

Diagram 4. 10-ariga statsobligationsrantor i Sverige, Tyskland och USA
Procent
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Anm: Nollkupongrantor fér Sverige och Tyskland. 10-arig benchmarkranta for USA.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken.

19 Se Global Financial Stability Report, april 2021, Internationella valutafonden.
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Diagram 5. Skillnad mellan 5-ariga rantor pa foretagsobligationer och
statsobligationer i euroomradet, Sverige och USA
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Anm: Ranteskillnaderna avser 5-ariga obligationer utgivna av foretag med god kreditvardighet
respektive staten. Féretagsobligationernas kreditbetyg motsvarar investment grade for Sve-
rige, AA for euroomradet respektive A for USA.

Kéllor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 6. Bérsutveckling i inhemsk valuta for euroomradet, Sverige och USA
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Kélla: Macrobond.

Efter en period med stigande tillgangspriser kan det finnas en risk for att tillgangarna
ar for hogt varderade, vilket kan innebara att sannolikheten for prisfall ar hogre an
vanligt. Vanliga matt pa aktiemarknadsvardering indikerar att varderingarna pa vissa
hall nu &r hoga, sarskilt i USA (se Diagram 7). Dessa matt tar dock inte hansyn till det
laga ranteldget. Hoga varderingar pa aktier och andra tillgangar kan bero pa optimism
om framtiden och pa att rantorna vantas forbli laga under de ndarmaste aren. Men det
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finns en risk for att aktiepriserna faller, sarskilt om forvantningarna pa foretagens
vinster inte skulle infrias, eller om rantorna skulle stiga mer eller snabbare &n vintat.?°
Aven f6r kommersiella fastigheter finns det en del tecken pa att virderingarna pa
vissa hall 4r héga.?*

Diagram 7. Matt pa aktiemarknadsvardering i Sverige och USA
Kvot
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Anm: P/E-tal visar priset pa en aktie i relation till bolagets vinst per aktie. Shillers CAPE &r ett
konjunkturjusterat P/E-tal dar man i nédmnaren anvander 10 ars genomsnittlig vinst per aktie.

P/E-tal och Shillers CAPE for USA baseras pa S&P 500. P/E-tal for Sverige baseras pa OMXS30
medan Shillers CAPE for Sverige baseras pa MSCI Sweden.

Kallor: Barclays, Bloomberg och Macrobond.

Fall i tillgangspriser kan, i synnerhet tillsammans med hog skuldsattning, hota den fi-
nansiella stabiliteten. Hur sarbart det finansiella systemet ar beror framst pa vilka ak-
térer som ar exponerade och i vilken utstrackning olika aktérer och marknader ar
sammanldnkade med varandra. Exempelvis skulle ett brett prisfall pa kommersiella
fastigheter bade forsamra fastighetsforetagens finansiella stallning och minska vardet
pa de sdkerheter som foretagen har stallt till bankerna for att fa sina banklan. Fastig-
hetsféretagen har stora lan fran den svenska banksektorn, vilket gor att stress pa fas-
tighetsmarknaden kan sprida sig vidare till bankerna. Den kommersiella fastighetssek-
torn har ofta spelat en viktig roll i finanskriser, bade i Sverige och i andra ldnder. Aven
om fallande tillgangspriser inte nodvandigtvis leder till en finansiell kris finns det dnda
risk for turbulens, exempelvis genom att bankerna far svarare att finansiera sig.

20 Se exempelvis Financial Stability Report, maj 2021, Federal Reserve. Federal Reserve menar att laga ran-
tor delvis kan forklara att tillgangspriser ar hoga, men att en del tillgdngar ser ut att vara hogt varderade
dven om man anvander matt pa vardering som tar hansyn till ranteldget. Mot den bakgrunden kan tillgangs-
priser falla kraftigt om marknadsaktorers vilja att ta risk faller. Se aven Financial Stability Review, maj 2021,
Europeiska centralbanken.

21 Visserligen har priserna pa vissa hall fallit under pandemin, men fundamentala faktorer bedéms ha for-
samrats mer an vad som aterspeglas i priserna. Se Global Financial Stability Report, april 2021, Internation-
ella valutafonden.
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Turbulens pa globala finansiella marknader kan sprida sig till det svenska finansiella
systemet. Matt pa finansiell stress i omvarlden och i Sverige ror sig oftast pa liknande
satt (se Diagram A.11 och Diagram A.12 i Diagramappendix). Det svenska banksyste-
mets gransoverskridande verksamhet och utlandsfinansiering gér dessutom att kredit-
forsorjningen i Sverige till stor del ar beroende av att globala finansiella marknader
fungerar val (se avsnitt 2.4 “Storbankernas finansiella stallning dr god, men framtiden
ar osdker”).

Betydande stodatgarder har behovts under krisen, men kan medfora
risker pa sikt

Omfattande krisatgarder har varit nédvandiga for att dimpa den ekonomiska ned-
gangen och undvika en finansiell kris. Samtidigt bidrar atgarderna till att 6ka sarbar-
heterna i det finansiella systemet pa langre sikt. Om marknadsaktoérerna far allt storre
forvantningar pa att rantorna ska forbli Iaga under lang tid kan det leda till att till-
gangspriser och skulder stiger ytterligare, vilket skulle géra ekonomin mer kanslig for
en ovantat snabb eller kraftig ranteuppgang.?? Atgarderna gor ocksa att statsskul-
derna Okar. En annan risk ar att atgarderna inte bara ger temporar hjalp till i grunden
livskraftiga foretag, utan aven motverkar en nédvandig fornyelse av naringslivet ge-
nom att riktas till féretag utan langsiktig 6verlevnadspotential.

Dartill kan stodatgarderna leda till problem med “moral hazard”, det vill sdga att den
finansiella sektorn raknar med att statliga atgarder alltid kommer att skydda banker
och andra finansiella aktorer fran forluster i en kris. Sddana forvantningar kan leda till
ett okat risktagande med 6kad sarbarhet som foljd. Det &r darfor viktigt att marknads-
aktorer forstar att de specifika omstandigheterna i en kris avgor vilka statliga atgarder
som ar lampliga och att de inte kan rakna med att myndigheterna alltid kommer att
vidta atgarder. Risken foér moral hazard-beteenden behéver avspeglas i myndigheter-
nas fortsatta regleringsarbete.

Det kan inte heller uteslutas att den langsiktiga globala trenden med fallande och laga
realrdntor kommer att vanda. Vissa analyser tyder pa att demografiska trender kan
leda till att bade rintor och inflation kan stiga framéver.?3 Hittills ligger dock réntorna
kvar pa laga nivaer dven om de stigit nagot den senaste tiden.

Cyberriskerna har 6kat under senare ar

Cyberrisker ar en global foreteelse och dven om hotbilden av sdkerhetspolitiska skal
kan variera mellan olika lander, agerar hotaktorer globalt och vilket land ett foretag ar
baserat i kan i manga fall vara sekundart. Att finansiella aktorer ofta ar gransoéverskri-
dande 6kar ocksa risken for att konsekvenserna av storre cyberattacker ska sprida sig
mellan lander. En cyberattack mot en aktor eller delar av den finansiella sektorn kan

22 Se P. Di Casola och J. Iversen (2019), “Monetary policy with high household debt and low interest rates”,
Staff memo, Sveriges riksbank, och P. Gustafsson, M. Hesselman och B. Lagerwall (2017), "Hur paverkas
hushallens kassafloden och konsumtion av hogre rantor?”, Staff memo, Sveriges riksbank.

2 Se exempelvis C. Goodhart och M. Pradhan (2020), The Great Demographic Reversal: Ageing Societies,
Waning Inequality, and an Inflation Revival, Palgrave Macmillan.
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leda till finansiell instabilitet (se faktarutan "En cyberattack kan paverka den finansi-
ella stabiliteten”).?* Centralbanker &r inte heller férskonade fran cyberattacker, ett ex-
empel fran i vintras dr da den nya zeeldndska centralbanken drabbades.?>

Cyberattackerna mot den finansiella sektorn 6kar nu varlden éver. Pa senare ar har
denna 6kning uppmarksammats mer och mer, bland annat av privata aktorer och in-
ternationella organisationer som Internationella valutafonden (IMF).2% | en rapport
uppskattas antalet automatiserade genomsokningar av internet efter sarbarheter glo-
balt till 5,6 miljarder &rligen.?” Riksbanken drabbas, precis som ménga andra, av
maéangder av forsok till cyberattacker. Exempelvis utsatts Riksbanken varje dygn for tu-
sentals forsok till attacker fran hela varlden.

Det ar svart att utifran statistik fa en helhetsbild av hur stort cyberhotet egentligen ar,
speciellt nar det géller riktade attacker, bland annat eftersom féretag ofta avstar fran
att rapportera incidenter. Svarigheterna att fa fram palitlig information om cyberris-
ker visar pa vikten av 6kad transparens. En storre dppenhet om dessa risker kan san-
nolikt bidra till att minska stigmatiseringen kopplad till att ha blivit utsatt for en cyber-
attack.

Som ett led i att férsoka mata hur cyberhotet utvecklats 6ver tid har Riksbanken dar-
for genomfort en enkdtundersokning i den svenska finansiella sektorn. Svaren visar
att de tillfragade féretagen upplever att cyberhoten har 6kat under de senaste fem
aren (se Diagram 8). Svaren visar ocksa att ungefar halften av foretagen upplever att
pandemin har bidragit till att cyberriskerna har 6kat. Sammantaget visar enkatsvaren
dock att de finansiella féretagen bedomer den trendmassiga 6kningen av cyberris-
kerna under de senaste aren som viktigare an pandemins effekter pa cyberriskerna.

24 Se exempelvis “Systemic Cyber Risk”, februari 2020, Europeiska systemrisknamnden och “Effective Prac-
tices for Cyber Incident Response and Recovery”, oktober 2020, Financial Stability Board och Global Finan-
cial Stability Report, oktober 2017, Internationella valutafonden.

2> Se “Our response to Data breach”, mars 2021, Nya Zeelands centralbank. Nyhet, senast uppdaterad den
16 mars 2021. Hamtad 3 maj 2021, https://www.rbnz.govt.nz/our-response-to-data-breach.

26 Se Systemic Risk Survey, november 2018, Bank of England och “"Cyber Risk and Financial Stability: It's a
Small World After All”, 2020, Internationella valutafonden och Global Financial Stability Report, oktober
2017, Internationella valutafonden.

27 Se “Attack Landscape H1 2020”7, september 2020, F-Secure.
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Diagram 8. Upplevd utveckling av cyberhot i svensk finansiell sektor
Procent
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Anm: Riksbanken genomforde under april 2021 en enkatundersékning dar 11 féretag inom den
svenska finansiella sektorn fick besvara fragor om hur de upplever att cyberhoten utvecklats de
senaste fem dren.

Kélla: Riksbanken.

Nar cyberriskerna 6kar behover den finansiella sektorn starka sin motstandskraft.
Riksbanken forsoker att stimulera en sadan utveckling, bland annat genom fortsatta
satsningar pa TIBER-SE, som &r ett ramverk for att pa ett konkret satt testa cybersa-
kerheten hos aktérer i det svenska finansiella systemet.?® Testen innebiar att en cyber-
attack simuleras mot en organisations anstallda, processer och teknik. Endast ett fatal
personer hos aktoren ar medvetna om testet, vilket innebar att aktérernas férmaga
att upptacka, sta emot och hantera en cyberattack testas. Ramverket kan bidra till att
viktiga aktorer far en battre bild av sin férmaga att hantera cyberrisker, och ger sale-
des en grund for att starka motstandskraften i det finansiella systemet.

Det finns idag flera olika forum for samverkan mellan saval privata som offentliga ak-
torer nar det galler cyberrisker. Men ansvaret for kravstallning, uppféljning, utveckling
och samordning av cyberrisker ar utspritt pa flera olika myndigheter, dar vissa ar inrik-
tade pa finansiell stabilitet och andra mer generellt pa cybersdkerhet. Detta kan gora
det svart att samordna arbetet med cyberrisker som ror den finansiella sektorn. Sam-
ordningen kan férbattras med en sektorgemensam strategi for att starka motstands-
kraften, och ett tydliggérande av myndigheternas roller och ansvar bade i det forebyg-
gande arbetet och i hdndelse av en cyberincident. Dessutom behdver samarbetet
mellan myndigheter och privata aktorer utvecklas.

28 TIBER-SE &r den svenska implementeringen av ramverket TIBER-EU som lanserades av Europeiska central-
banken i maj 2018, se TIBER-EU Framework, maj 2018, Europeiska centralbanken.
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FAKTA — En cyberattack kan paverka den finansiella
stabiliteten

Digitaliseringen har medfort att banker och finansiella infrastrukturforetag idag ar helt
beroende av sina IT-miljoer for att tillhandahalla sina tjanster. Detta inkluderar sadant
som betalningar och avveckling, interbanklan, transaktions- och sparkonton samt deri-
vat- och vardepappershandel. Det finansiella systemet &r darmed sarbart for cyberat-
tacker, och stérningar kan paverka saval foretag som privatkunder.

Cyberrisker skiljer sig fran mer traditionella risker. Cyberriskerna kan ses som en
sorts operativa risker, men med vissa sardrag. Det som tydligast skiljer cyberrisker
fran andra operativa risker &r att incidenterna initieras av aktérer med ont uppsat. Ut-
dver detta kdnnetecknas cyberrisk av snabbhet och skalbarhet.?®

Cyberattacker kan paverka aktérerna pa de finansiella marknaderna, och den finan-
siella stabiliteten kan ddrmed hotas. En cyberattack kan paverka féretag och privat-
personer pa manga olika satt, beroende pa attackens syfte, mal och tillvdgagangssatt.
Exempelvis kan en attack medféra problem med att komma at internet- och mobil-
bank, leda till andrade och felaktiga saldouppgifter eller dgaruppgifter for vardepap-
per och problem med att genomfora olika typer av transaktioner. En cyberattack rik-
tas ofta mot nagon eller nagra fa aktorer, antingen finansiella aktérer eller tredje-
partsleverantorer till den finansiella sektorn. Detta kan orsaka stérningar i tillganglig-
heten i vissa av aktorernas tjanster, vilket kan fa spridningseffekter i det finansiella sy-
stemet. Spridningen kan ske via olika kanaler varav en ar bristande fortroende hos all-
manheten, dels for den aktor som ar utsatt men aven for andra liknande aktorer samt
for det finansiella systemet i stort. | slutandan kan paverkan pa aktéren/aktérerna bli
s& stor att den finansiella stabiliteten paverkas.3°

Forstaelse for hotbilden ar central fér att hantera cyberrisk. Det géller bade for vad i
det finansiella systemet som behdéver skyddas och mot vad det behdver skyddas. For
det finansiella systemet som helhet ar statliga och statsunderstédda hotaktorer en del
av hotbilden som systemet behdéver skyddas mot. Dessa hotaktorer ar de mest kvalifi-
cerade.

29 Se bland annat “Systemic Cyber Risk”, februari 2020, Europeiska systemriskndmnden.

30 Se L. Elestedt, U. Nilsson och C-J. Rosenvinge (2021), "En cyberattack kan paverka den finansiella stabilite-
ten”, Ekonomiska kommentarer nr 8, Sveriges riksbank.
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Stort behov av 6kad rapportering fran foretag och banker om
klimatrelaterade risker

Den globala uppvarmningen och klimatomstallningen skapar klimatrelaterade risker —
fysiska risker respektive omstéllningsrisker.3! De klimatrelaterade riskerna kan skapa
finansiella risker som i sin tur kan hota den finansiella stabiliteten.3? Hur stora dessa
risker blir beror pa om omstéllningen till ett fossilfritt samhalle sker gradvis och under
kontrollerade former eller inte, och pa om samhallet lyckas stalla om i tid. Att omstall-
ningsrisken har blivit mer pataglig kan man se i det stigande priset pa utslappsratter i
EU. Efter ett fall i pandemins inledning har priset stigit trendmassigt och var i mitten
av maj, trots en rekyl vid de senaste mattillfdllena, ungefar dubbelt s3 hégt som innan
pandemin (se Diagram 9).33 Den kraftiga prisuppgangen tyder pa att utbudet av ut-
slappsratter i EU forvantas minska under kommande ar. Den snabbt 6kade kostnaden
satter press pa foretag i sektorer som sldpper ut mycket koldioxid, som exempelvis
stal, olja och cement, att stélla om sin verksamhet.

Diagram 9. Prisutvecklingen for utslappsratter i EU
Euro per ton koldioxid
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Anm: Siffror avser marknadspriset pa utslappsratter inom EU Emissions Trading System (EU
ETS).

Kalla: Refinitiv.

For att sdkerstalla en ordnad omstéllning kommer varldssamfundet under kommande
ar att behova sitta in kraftfulla atgirder. Aven om det framst r regeringarna som &r

31 Fysiska risker handlar om klimatrelaterade handelser som orsakas av den gradvisa uppvarmningen och
extremvader. Omstallningsrisker uppstar till f6ljd av anpassningen till en mindre fossilberoende ekonomi.

32 Se "Klimatrelaterade risker &r en kalla till finansiella risker”, fordjupning i Finansiell stabilitet, november
2019, Sveriges riksbank.

3 Det finns ett handelssystem inom EU for utsldppsratter, vilket innebar att foretag betalar for ratten att fa
slappa ut koldioxid. Utsldppen begransas genom att mangden utslappsratter begransas.
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ansvariga for att uppna malen i Parisavtalet har ocksa det finansiella systemet en vik-
tig roll genom att det formedlar 1an till féretag och hushall och styr kapital till investe-
ringar.3*

Ett exempel pa en atgédrd som nu bereds intensivt inom internationella organ ar att
genom reglering krdva att foretag och banker 6kar sin rapportering om klimatrelate-
rade risker. FOr att man ska kunna mata, prissatta och hantera klimatrelaterade risker
behovs enhetlig, jamforbar och tillforlitlig klimatrelaterad information och data fran
foretag.3® Rapporteringen av sddan information ar dock i dagsldget begrinsad och
bristfallig, till stor del beroende pa att det saknas en global standard foér hallbarhets-
rapportering (se faktaruta ”Vagen till mer och battre klimatrelaterad information”).
Med battre information kan klimatrelaterade risker prissattas pa ett mer korrekt satt
vilket ger battre forutsattningar for banker och investerare att ta hansyn till dessa ris-
ker.

Det ar av stor vikt att det finansiella systemets aktorer inforlivar klimatriskerna i den
ordinarie riskanalysen. En central del i det arbetet ar att utveckla modeller som kan
ligga till grund for framatblickande scenarioanalyser och stresstester i bland annat
banker, centrala motparter och kreditvarderingsinstitut. Att i storre utstrackning be-
akta klimatrelaterade risker i betygsattningen av foretag bor vara en prioriterad fraga
for kreditvarderingsinstituten. Da skulle investerare kunna fa béattre information och
foretag med stora klimatrisker skulle fa en drivkraft att stalla om. Nyttiga lardomar
kan finnas att hamta hos forsakringsforetagen, som sedan lange har arbetat med att
vardera dessa risker. P4 myndighetssidan arbetar centralbanker, tillsynsmyndigheter
och internationella organisationer med att utveckla stresstester och andra metoder
pa omradet.

34 Parisavtalet ar ett globalt klimatavtal som tradde i kraft 2016. Karnan i avtalet ar att begransa den globala
uppvarmningen genom att minska utslappen av vaxthusgaser.

35Se M. Ferlin, J. Blixt och E. Brattstrém (2021), “Hallbarhetsrapportering — behov av 6kad standardisering
och transparens”, Ekonomiska kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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FAKTA — Vagen till mer och battre klimatrelaterad
information

Hallbarhetsrapportering ar ett omrade som utvecklas mycket snabbt och en global
standard véntas beslutas infér FN:s klimatmote COP26 i november. IFRS Foundation
har tagit en aktiv roll i arbetet med att utarbeta en global standard for hallbarhetsre-
dovisning som ska bygga pa rekommendationerna fran TCFD.

| franvaron av krav pa omradet ar det manga foretag som annu inte redovisar sina ut-
slapp av vaxthusgaser, vilket gor det svart for investerare att bedéma och hantera de
klimatrelaterade riskerna. Darfor ar det viktigt att allt fler foretag rapporterar klimat-
relaterad information i linje med de frivilliga rekommendationerna fran TCFD, som
skapades pa initiativ av Financial Stability Board.3® | april 2021 hade éver 2000 féretag
och organisationer globalt gett sitt uttryckliga stéd till TCFD:s rekommendationer,
varav 51 svenska. Genom att borja rapportera skapar foretagen en beredskap infor
kommande krav pa det hdr omradet. De som borjar rapportera tidigt far kunskap och
ett forsprang jamfort med de som inte rapporterar. Rapporteringen startar ocksa en
forandringsprocess inom organisationen eller foretaget, samt en dversyn av de klimat-
relaterade riskerna.?’

Riksbanken har nyligen borjat berdkna och redovisa koldioxidavtrycket i innehaven av
foretagsobligationer och tar darmed ett forsta steg mot att redovisa de klimatrelate-
rade riskerna pa Riksbankens balansrakning. Detta &r viktigt ur ett riskhanteringsper-
spektiv, men syftar dven till att framja transparens kring klimatrelaterad information.

En annan viktig pusselbit for att forbattra tillgangen till klimatrelaterad information ar
EU:s grona taxonomiférordning, som borjar tillampas den 1 januari 2022. Den innehal-
ler ett klassificeringssystem som ska anvandas for att avgdra nar en ekonomisk verk-
samhet ska anses vara miljdmassigt hallbar.3® Storre féretag maste rapportera hur
miljomassigt hallbar deras verksamhet &r. Dartill infoérs krav pa hallbarhetsrapporte-
ring for finansiella produkter och tjanster. Syftet ar bland annat att forbattra investe-
rarnas fortroende och medvetenhet om miljopaverkan, skapa synlighet och motverka
risken for sa kallad gronmalning.

EU:s taxonomi ska hjalpa investerare och foretag att hantera 6vergangen till en koldi-
oxidsnal, motstandskraftig och resurseffektiv ekonomi. Det primara malet ar att styra
kapital till miljovanliga och grona verksamheter, men taxonomin kan dven komma att
anvandas for andra dndamal, exempelvis for att berakna bankernas exponeringar mot
olika sektorer och darigenom mot klimatrelaterade risker.

36 Se Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, juni 2017, Task Force on
Climate-related Financial Disclosures.

37 Se M. Ferlin, J. Blixt och E. Brattstrém (2021), “Hallbarhetsrapportering — behov av 6kad standardisering
och transparens”, Ekonomiska kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.

38 | ett forsta steg omfattar taxonomin klimatférandringar. | ett andra steg ska den utokas till att omfatta
dven hallbar anvandning och skydd av vatten och marina resurser, overgang till en cirkular ekonomi, fére-
byggande och kontroll av féroreningar samt skydd och aterstallande av biologisk mangfald och ekosystem.
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2.2 Tudelad utveckling i den svenska foretagssektorn

Forutsattningarna for den svenska foretagssektorn har forbattrats
sedan i hostas, men utvecklingen ar tudelad och flera branscher ar
fortsatt hart pressade av pandemin. Stodatgarder har mildrat ef-
fekterna och konkurserna ar fortsatt fa. Mojligheterna for foreta-
gen att finansiera sig ar 6verlag goda, dven om férutsattningarna
skiljer sig mellan branscher och foretagsstorlekar. Den tudelade
utvecklingen syns ocksa bland fastighetsforetagen, dar foretag
som ar inriktade mot krisdrabbade branscher har drabbats har-
dare an andra. Samtidigt star fler kontorslokaler an tidigare
tomma och det ar fortsatt osdkert vilken effekt pandemin kom-
mer att ha pa kontorsmarknaden pa langre sikt.

Pandemin har drabbat branscher olika hart

Den svenska foretagssektorn har drabbats hart av pandemin, men utvecklingen skiljer
sig at mellan och inom olika branscher. For detaljhandeln galler att exempelvis butiker
i stadskarnorna overlag har haft det svarare medan e-handeln har 6kat under pande-
min. Variationen inom tjanstesektorn ar ocksa stor. Foretag inom hotell och restau-
rang samt kultur och noje har haft det sarskilt svart att anpassa verksamheten till om-
standigheterna, medan konsulter inom data, ekonomi och juridik har gatt battre (se
Diagram 10).3° Byggbolagen har upplevt en mycket svag efterfrdgan pd kommersiella
fastigheter, till exempel kontor och hotell, medan efterfragan pa bostader har 6kat.

Aven om krisen har drabbat féretagen olika hart férefaller férutsattningarna for fore-
tagssektorn som helhet ha forbattrats sedan i hostas. Den bilden framkommer exem-
pelvis i Riksbankens foretagsundersoékning, dar de undersokta foretagen i allmanhet
ser ljusare pa framtiden.*° Storre foretag inom industrin férvantar sig en god global
efterfragan och ett starkt konjunkturlage de kommande aren i takt med att vaccinat-
ionerna fortskrider och restriktionerna upphér. Aven i den hart drabbade tjanstesek-
torn ar forvantningarna pa efterfrdgan mer optimistiska &n vid arsskiftet och ar nu
over det historiska genomsnittet enligt Konjunkturbarometern.*!

39 Se Konjunkturbarometern, april 2021, Konjunkturinstitutet.
40 Se Riksbankens foretagsundersékning, februari 2021, Sveriges riksbank.
41 Se Konjunkturbarometern, april 2021, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10. Produktionen i utvalda sektorer i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100

120 _
00 e ’W 1
80 .
60 .
40 :
20 :
oL |
jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21
=== |ndustriproduktion Handel
= Tjansteproduktion Hotell och restaurang

Anm: Produktionsvardesindex. Avser sdasongsrensade data.

Kalla: SCB.

Fa konkurser tack vare omfattande stédatgarder

Normalt sett 6kar konkurserna i samband med kriser eftersom den ekonomiska aktivi-
teten sjunker och féretagens intikter minskar.*> Detta ménster observerades ocksa i
inledningen av coronapandemin da konkurserna i Sverige, till skillnad fran i manga
andra ldnder, var fler an motsvarande period tidigare ar.** Sedan sommaren 2020 har
dock konkurserna varit farre eller i linje med tidigare ar (se Diagram 11), mer likt ut-
vecklingen i manga andra lander i Europa och i resten av varlden. | Sverige har det
framfor allt varit mindre foretag verksamma i de mest utsatta branscherna som an-
sokt om konkurs (se Diagram A.23 i Diagramappendix). Konkursernas utveckling under
pandemin skiljer sig fran den globala finanskrisen 2008-2009 och den svenska 90-tals-
krisen da konkurserna |3g kvar pa en hogre niva under en langre period (se Diagram
12).4

42 Om ett foretag inte kan betala sina skulder kan foretaget eller dess borgenarer ansoka om att det ska for-
sattas i rekonstruktion eller konkurs. Beslut i fragan fattas sedan av en tingsratt. En rekonstruktion sker da
foretaget har ekonomiska problem men pa sikt har mojlighet att 6verleva. Syftet ar att foretaget ska fort-
satta sin verksamhet. En konkurs sker da foretaget inte kan betala sina skulder vare sig nu eller framéver,
och innebar att foretaget avvecklas. Om féretaget kan betala sina skulder men dgarna vill avveckla verksam-
heten kan de t.ex. likvidera foretaget. Da betalas skulderna och éverskottet fordelas mellan agarna.

43 Se C. Cella (2020), "Bankruptcy at the time of COVID-19 — The Swedish experience”, Staff memo, Sveriges
riksbank.

44 Antalet beviljade foretagsrekonstruktioner 6kade under 2020 jamfért med tidigare ar, men nivan ar fort-
farande lag i forhallande t.ex. till antalet féretag som gar i konkurs. Foretagen som beviljades rekonstruktion
under 2020 var 6verlag mindre an de som beviljades rekonstruktion under 2019.
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Diagram 11. Konkurser i Sverige 2017-2021
Antal

1000 7
800 r
600

400 -

200 .

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Genomsnitt 2017-2019
m— 2020
B 2021

Anm: Omfattar foretagsformerna aktiebolag, enskilda bolag och kategorin handelsbolag m.m.

Kalla: SCB.

Diagram 12. Konkursutvecklingen i Sverige under pandemin jamfort med den
globala finanskrisen och den svenska 90-talskrisen

Index

200 7

150 - .

100 - .

50 5

6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

= Pandemin
=== Globala finanskrisen
90-talskrisen
Anm: Sdsongsrensade manadsdata. Indexerat antal konkurser ar lika med 100 vid nollpunkten

dar 90-talskrisen = 0 i oktober 1990, globala finanskrisen = 0 i oktober 2008 och pandemin =0 i
mars 2020. X-axeln avser antal manader fran respektive startpunkt for krisen.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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En viktig forklaring till att konkurserna inte har 6kat mer ar de omfattande stodatgar-
der som har satts in inom flera olika politikomraden.* Finanspolitiken har exempelvis
stottat foretagen med bidrag som stod for korttidsarbete och omstéllningsstéod samt
med kreditgarantier och |an i form av skatteanstand. De har stoden har haft olika
rackvidd. Vissa har varit 6ronmarkta for sarskilda branscher medan andra, som de till-
falligt sankta arbetsgivaravgifterna, har varit mer generella. Sammanlagt har de fi-
nanspolitiska stdden uppgatt till drygt 4 procent av svensk BNP.%¢ Stéden har gatt till
de flesta branscher, dven om den storsta delen raknat per anstélld har gatt till foretag
i de mest drabbade branscherna, som hotell och restaurang samt kultur, néje och fri-
tid (se Diagram 13). Till exempel har anstéllda inom kultur, n6je och fritid i genomsnitt
anvant sig av stdd om ungefar 90 000 kronor, varav stdd for korttidsarbete (KTA) ut-
gor den storsta delen. Stoéden har dock nyttjats i lagre grad an vad regeringen forst be-
raknade.

Diagram 13. Finanspolitiskt stod till olika branscher
Kronor per anstalld

H 1 Utvinning av mineral
I El, gas, varme och kyla
l N Vatten och avfall
I N Jordbruk, skogsbruk och fiske
[ | I Uthyrning, resetjanster m.m.
I e Byggverksamhet
I e Fastighetsverksamhet
[ ] ] Transport och magasinering
[ ] Information och kommunikation
| | Vard och omsorg
|| I Handel
[ | I Tillverkning
[ ] ] Juridik, ekonomi m.m.
I | Utbildning
] ] Annan service-verksamhet
I I Hotell- och restaurang
I ‘ I , Kultur, ngje och fritid
0 20 000 40000 60 000 80 000 100 000

[l Omstéllningsstod KTA

[l Nedsdttningar [l Anstand

Sjuklénekostnader Foretagsakut

Anm: Med KTA avses stod for korttidsarbete.

Kallor: Regeringskansliet, Skatteverket och Tillvaxtverket.

Riksbankens expansiva penningpolitik och andra myndigheters stodatgarder har sam-
tidigt bidragit till att kreditférsorjningen overlag har fungerat val under pandemin, och
foretagen har darmed haft mojlighet att till viss del tacka upp for minskade intakter
med banklan och genom att emittera skuldebrev. Till f6ljd av de ldga utlaningsran-
torna har foretagens rianteutgifter varit fortsatt ldga. Aven foretagens kostnader for

45 Antalet konkurser ar ett av flera satt att utvardera aktiviteten i foretagssektorn. Andra satt ar exempelvis
antalet avvecklade foretag eller antalet nystartade foretag. Fran ett finansiellt stabilitetsperspektiv ar kon-
kurser en relevant mattenhet eftersom en konkurs kan leda till att foretagets borgenarer férlorar pengar.
Saledes kan ett foretag som gar i konkurs, till skillnad fran ett foretag som avvecklas, till exempel leda till
kreditforluster for banker, vilket kan paverka den finansiella stabiliteten.

46 Avser atgdrder under 2020 som har haft budgetar effekt. Se Det ekonomiska ldget, april 2021, Finansde-
partementet.
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att finansiera sig via marknaden for certifikat och obligationer har varit [aga. Samman-
taget kan detta ocksa ha bidragit till att konkurserna inte har varit fler.

Konkurserna kan 6ka om krisen blir utdragen och om stéden dras tillbaka
snabbt

Aven om konkurserna hittills har varit fa har kraften i den ekonomiska nedgéngen pa-
verkat omsattningen fér manga féretag och darmed deras finansiella stallning. Kon-
junkturinstitutet uppskattar att omsattningen i naringslivet har varit mellan 10 och 20
procent ligre under pandemin jamfért med ett normalldge. Aven om det genomsnitt-
liga omsattningstappet minskat fran 15 procent i november 2020 till 8 procent i maj
2021 ir det fortfarande betydande.*’

Det finns en pataglig risk att konkurserna dkar framover, inte minst om krisen blir dju-
pare eller mer utdragen, eller om stédatgarderna dras tillbaka snabbt. En mindre 6k-
ning av konkurserna i de hardast drabbade branscherna behover dock inte fa sa stora
konsekvenser for den ekonomiska tillvaxten eller den finansiella stabiliteten.
Branscherna sysselsatter visserligen en forhallandevis stor andel av befolkningen, men
deras bidrag till svensk BNP ar jamforelsevis litet. Hotell och restaurang samt kultur,
noje och fritid star for ungefar 7 procent av sysselsattningen i Sverige, men deras bi-
drag till BNP uppgar till ungefar 3 procent. Den svenska banksektorn har dessutom
sma exponeringar mot dem. Branschernas upplaning av certifikat och obligationer ar
ocksa liten. Men om konkurserna okar i stor utstrackning och problemen sprider sig
mellan branscher, exempelvis till de hogt belanade fastighetsforetagen, sa 6kar ris-
kerna for den finansiella stabiliteten.

Fastighetsforetagen paverkas av hur pandemin slar mot deras
hyresgaster

Overlag har fastighetsféretagen klarat pandemin bra, men utvecklingen inom sektorn
skiljer sig at beroende pa vilken typ av verksamhet som bedrivs i foéretagens fastig-
heter. Foretag med fastigheter inom logistik, som exempelvis ar exponerade mot e-
handeln, har inte drabbats sarskilt hart av pandemin. Detsamma géller foretag med
bostadsfastigheter, eftersom efterfragan pa hyresratter ar fortsatt hog. Foretag med
hotellfastigheter har dock paverkats negativt nar resandet minskat. Féretag med de-
taljhandelsfastigheter har ocksa paverkats negativt, exempelvis genom en svag hyres-
utveckling, nar butiksbesdkarna har blivit farre och e-handeln 6kat. Inom detaljhan-
deln finns det dock en variation dar dagligvaruhandeln har gatt battre medan kladbu-
tiker i citynara storstadslagen har gatt samre.

Kontor star for den storsta delen av det kommersiella fastighetsbestandet i Sverige
sett utifran varde. Under storre delen av pandemin har fastighetsforetag med stora
innehav av kontorsfastigheter klarat sig bra jamfort med féretag som har exempelvis
hotell- och detaljhandelsfastigheter. Den senaste tiden har antalet tomma kontorslo-
kaler okat, framfor allt i storstadsomradena, trots att de verksamheter som bedrivs pa
kontoren Overlag inte har drabbats sa hart av pandemin (se Diagram 14). Men ef-
tersom pandemin har inneburit att manga arbetar hemifran kan den ha paskyndat en

47 Se Konjunkturinstitutets extramdtning, maj 2021, Konjunkturinstitutet.
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utveckling dar hyresgasterna omprovar sina behov av kontorsytor pa langre sikt.
Manga hyreskontrakt tecknas dock pa mellan tre och fem ar, vilket innebar att det kan
ta tid innan en sadan utveckling blir mer tydlig. Om efterfragan pa kontorslokaler fall-
ler kan foljden bli lagre hyresnivaer.

Diagram 14. Andel tomma kontorslokaler i olika delar av Stockholm
Procent

25 q
20 :
15 .

10 :

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Utanfor tullarna
=== |nom tullarna exkl. CBD
— CBD

Anm: CBD star for “"Central Business District” och avser de mest centralt beldgna kontorsfastig-
heterna i Stockholms innerstad. Andelen tomma kontorslokaler (vakanser) avser andelen tom

kontorsyta i forhallande till den totala kontorsytan. Vakanserna inbegriper kontorslokaler som
ar vakanta idag eller som kommer bli vakanta fram till och med den 30 juni 2021.

Kalla: CityMark.

Tillgangen till finansiering dr 6verlag god om &n varierande

De stodatgarder som har satts in under pandemin har férbattrat foretagens mojlig-
heter att finansiera sin verksamhet bade via bankerna och via vardepappersmark-
naden. Den arliga tillvaxttakten i féretagens upplaning fran monetara finansinstitut
(MFI) har dock minskat under aret. Att tillvaxttakten sjonk under varen kan delvis for-
klaras av att upplaningen jamférs med motsvarande period i fjol da den 6kade
mycket. Féretagen tog da hojd for den osdkerhet som fanns i bérjan av pandemin ge-
nom att starka upp sin kassa med hjilp av nya lan (se Diagram 15). Men det kan dven
bero pa att storre foretag i hogre utstrackning tillfredsstaller sina finansieringsbehov
via vardepappersmarknaden, dar den arliga procentuella tillvaxten 6kade nagot vid
krisens inledning och darefter har varit stabil. Eftersom féretagens upplaning via MFI
ar storre an vardepappersupplaningen har dock den arliga tillvaxttakten i den totala
upplaningen minskat sedan krisens inledning.
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Diagram 15. Foretagssektorns upplaning
Arlig procentuell férandring

30 - 7
25
20
15
10

06 08 10 12 14 16 18 20

== Lan fran banker och andra MFI
== Utgivna vardepapper

Lan och vardepapper

Anm: Avser icke-finansiella foretag. Lan fran MFI ar justerade for omklassificeringar och
kopta/salda lan. Emitterade vardepapper &r valutajusterade och omfattar obligationer och cer-
tifikat.

Kalla: SCB.

Bakom siffrorna doljer sig skillnader mellan olika branscher och féretagsstorlekar. Fas-
tighetsforetagen har exempelvis 6kat sin upplaning medan féretag inom handel re-
spektive hotell, restaurang och resor har minskat sin upplaning nagot (se Diagram 16).
Fastighetsforetagen, som lanar mest hos banker och som star for den storsta volymen
emitterade vardepapper, har 6kat sin totala upplaning med 10 procent det senaste
aret. Under samma period har féretag inom handel respektive hotell, restaurang och
resor i stallet minskat sin totala upplaning med 4 respektive 14 procent. Detta kan
tyda pa att flera av dessa foretag har svarare att fa lan eller att deras vilja att ta ytterli-
gare lan har minskat i takt med att deras finansiella situation har blivit allt mer an-
strangd under krisen. Men det kan ocksa spegla att foretag i dessa branscher i storre
utstrackning har fatt sina finansieringsbehov tillfredsstallda pa andra satt under kri-
sen, exempelvis genom skatteanstand eller andra finanspolitiska stodatgarder (se Dia-
gram 13).

Ser man i stéllet till foretagsstorlek har utlaningen fran MFI till storre féretag minskat
nagot sedan i hostas, medan utlaningen till mindre foretag har 6kat nagot (se Diagram
17). Detta skiljer sig fran krisens inledande fas, da det framst var utlaningen till de
stérre foretagen som dkade.*®

48 Se dven E. Frohm, J. Grip, D. Hansson och S. Wollert (2020), “Tudelad kreditutveckling under coro-
napandemin”, Ekonomiska kommentarer nr 6, Sveriges riksbank.
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Diagram 16. Féretagssektorns upplaning fordelad pa banklan och
vardepappersupplaning
Miljarder kronor
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Fast; Fast; Industri Handel |Energioch| Bygg |Transport| Hotell, | Tjanster,
Kontor, | Bostader vatten restaurang, Ovriga
lokaler resor
m.m.

B Lan fran banker och andra MFI
[ Virdepappersupplaning

Anm: Avser icke-finansiella foretag. Upplaning av bostadsrattsforeningar ar exkluderad. Fére-
tag inom kategorin “Tjanster, 6vriga” omfattar bland annat foretag med verksamhet inom
forskning och utveckling samt information och kommunikation.

Kélla: SCB.

Diagram 17. Foéretagens banklan uppdelat pa foretagens storlek
Miljarder kronor
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Stora foretag Sma och medelstora Mikroforetag
foretag

Anm: Avser utlaning till icke-finansiella foretag. Upplaning av bostadsrattsforeningar ar exklu-
derad. Lan i alla valutor till svenska icke-finansiella foretag fran banker och andra MFI. Storleks-
indelning i enlighet med EU-kommissionens rekommendation (2003/361/EG), dar kombinat-
ionen antal anstéllda, omséattning och tillgangar avgor storleksklassificeringen.

Kalla: SCB.
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Marknadsoron i borjan av pandemin fick bankernas upplaningskostnader att stiga och
darfor okade utldningsrantorna nagot for foretag oavsett storlek.*® De utlaningsrintor
som foretagen moter har sjunkit sedan dess, oavsett foretagsstorlek, och ar fortsatt
pa laga nivaer. Diagram 18 illustrerar férdelningen av rantenivaer for olika foretags-
storlekar genom ett laddiagram dar langden pa ladan visar spridningen av rantor.
Stora foretag erbjuds likartade rantenivaer (kort Idda) medan rantorna varierar mer
mellan mindre foretag (lang lada). Som diagrammet visar har férdelningen av réntor
pa lan till foretag i alla storlekar sjunkit nagot sedan april forra aret.

Diagram 18. Rintefordelning per foretagsstorlek fér banklan

Procent
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il ‘ ‘ ]
| u m
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[ ] u - | | | |
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I I T
0 L ,
feb-20 apr-20 mar-21| feb-20 apr-20 mar-21| feb-20 apr-20 mar-21
Stora foretag Sma och medelstora Mikroforetag
foretag
B Medel

Anm: Lan i alla valutor. Utestaende lan pa minst 25 000 kronor till svenska icke-finansiella fore-
tag. Strecket i boxen avser medianen, ovansidan 6vre (3:e) kvartilen och botten undre (1:a)
kvartilen. Vertikala streck visar 10:e respektive 90:e percentilen. Avgransning till Idn pa minst
25 000 kronor gors eftersom manga mindre lan &r korta lan av typen checkrakningskrediter och
kortkrediter, vilka under en period kan ha nollranta. Storleksindelning i enlighet med EU-kom-
missionens rekommendation (2003/361/EG). Lan till bostadsrattsforeningar ar exkluderade.

Kalla: SCB.

Kreditvolymer och rantor indikerar att foretagen generellt har god tillgang till finansie-
ring till férmanliga villkor, men det finns tecken pa att det rader skillnader mellan fo-
retag i olika storlekar och branscher. Stora foretag anser overlag att de har en fortsatt
god tillgang till finansiering. | Riksbankens féretagsundersékning framkommer att till-
gangen till, och villkoren for, finansiering, bade genom bankerna och genom varde-
pappersmarknaden, gradvis har forbattrats for stora foretag sedan forra varen. Flera
av de stora foretagen i undersékningen uppger ocksa att de inte har nagot behov av
extern finansiering, vilket bland annat forklaras av att kassafloédet ar bra. Enligt Kon-
junkturbarometern anser en relativt hog andel av de sma foretagen att det ar svarare
eller avsevart svarare att finansiera verksamheten jamfért med fore pandemin, me-
dan motsvarande andelar fér medelstora féretag ar mer lika nivaerna fore pandemin.
Foretag inom de branscher som drabbats hardast av pandemin lyfter fram att de har

49 Se P. Gustafsson och T. von Brémsen (2021), Coronapandemin: Riksbankens penningpolitik och den finan-
siella utvecklingen under varen och sommaren 2020, Penning och valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank.
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svarare an tidigare att fa tillgang till extern finansiering och att villkoren ar samre.
Riksbankens samlade bedomning ar att det inte finns nagra tydliga tecken pa att ban-
kerna har stramat at sin kreditgivning.

Foretagsobligationsmarknaden har aterhamtat sig, men brister kvarstar
Under en period i krisens inledning upphorde den svenska marknaden for féretagsob-
ligationer att fungera eftersom riskpremierna steg kraftigt och likviditeten snabbt fér-
sdmrades. Problemen spred sig dven till andra delar av det finansiella systemet.>°
Marknaden fungerar nu ater tillfredsstéllande, vilket bland annat marks pa att ran-
torna for foretag som lanar upp pa primarmarknaden ar nagot lagre an fore pandemin
samt att foretagens emissionsvolymer ér tillbaka pa samma nivaer som fére pande-
min. Marknaden for foretagscertifikat har ocksa aterhamtat sig vad géller ranteniva-
erna medan emissionsvolymerna fortsatt ligger pa lagre nivaer an fore krisen.

En forklaring till att den svenska foretagspappersmarknaden nu fungerar battre ar att
Riksbanken, liksom manga andra centralbanker, har erbjudit sig att kopa bade fore-
tagsobligationer och foretagscertifikat. Kopen ar dock mycket sma i relation till vad
som finns utestaende pa dessa marknader och de ar dven sma i forhallande till andra
tillgangsslag som Riksbanken koper (se Diagram 19).

Diagram 19. Riksbankens innehav av olika viardepapper
Miljarder kronor

1000 r B
800 r e
600 |- wm q
400 i

0.ll“
15 16 17 18 19 20 21
[l Statsobligationer Kommunobligationer
[l Statsskuldvéaxlar [ Foretagsobligationer

Sakerstallda obligationer

Anm: Innehav av vardepapper, exklusive foretagscertifikat, utgivna i svenska kronor. For andra
och tredje kvartalet 2021 visas innehav enligt beslutade kdp. Nominellt belopp.

Kalla: Riksbanken.

%0 Se S. Wollert (2020), “Svenska foretagsobligationer under coronapandemin”, Staff memo, Sveriges riks-
bank.
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Klimatrisker kan bidra till simre motstandskraft i foretagssektorn

Vid sidan av de risker som harror fran coronapandemin star manga foretag infor ut-
maningen att mer langsiktigt anpassa sin verksamhet efter de klimatrisker som finns. |
relation till detta finns dven det uttalade malet att Sverige senast 2045 inte ska ha
nagra nettoutsldpp av vaxthusgaser till atmosfiren.>!

Riksbanken har undersokt svenska foretags utslapp av vaxthusgaser. Undersdkningen,
som omfattar ungefar 440 000 foretag i olika storlekar, visar att det finns ungefar

150 000 foretag som har hoéga utslapp av vaxthusgaser (se Diagram 20). Det kan jam-
foras med att drygt 100 000 foretag har laga utslapp. Om foretag med héga utslapp
aven har en svag finansiell stdllning kan de fa det svarare att anpassa sig till nya ut-
sldppskrav.>? Det kan till exempel bero pa att de inte har utrymme att 1dna mer for att
investera i ny produktionsteknik eller i andra l6sningar som minskar deras utslapp.

Diagram 20. Foretag uppdelade utifran utslapp av vixthusgaser
Antal
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Laga utslapp Medelhoga utslapp Hoga utslapp

Anm: Indelningen har gjorts med hjélp av utsldppsdata pa branschniva fran SCB. Branscherna
har sorterats utifran hur mycket utslapp de star for och darefter delats in i fjardedelar. De
branscher som star for den fjardedel som slapper ut mest benamns “héga utslapp”, efterfol-
jande fjardedel benamns “medelh6ga utslapp” och branscherna i resterande tva fjardedelar
benamns “laga utslapp”. For att skapa diagrammet har antalet féretag i respektive bransch
summerats. Fér mer information se C. Cella (2021), “Banking and climate-related risks, implica-
tions for financial stability in Sweden”, Staff memo, Sveriges riksbank.

Kallor: Bisnode och SCB.

Om foretagen inte lyckas stélla om eller om deras befintliga tillgangar faller i varde ef-
tersom de genererar for hoga utslapp kan det paverka féretagen negativt. Ifall foreta-

gen ar beldnade kan det fa negativa konsekvenser for deras langivare, sa som skuldin-
vesterare eller banker.>® For att battre kunna bedéma och hantera dessa risker &r det

viktigt att foretag forbattrar sin rapportering av data rérande utslapp (se avsnitt “Stort
behov av 6kad rapportering fran foretag och banker om klimatrelaterade risker”).

51 For mer information se Det klimatpolitiska ramverket, juni 2017, regeringen.

52 For mer information se C. Cella (2021), “Banking and climate-related risks, implications for financial stabil-
ity in Sweden”, Staff memo, Sveriges riksbank.

53 Se ”Klimatrelaterade risker &r en kalla till finansiella risker”, fordjupning i Finansiell stabilitet, november
2019, Sveriges riksbank.
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2.3 God motstandskraft i den svenska hushallssektorn, men
hogre skuldsattning okar sarbarheten

Trots att de ekonomiska forutsattningarna har forsamrats for
manga hushall under pandemin, har deras motstandskraft éverlag
varit god. Det hanger delvis ihop med stédatgarderna som har un-
derlattat for hushallen. Till exempel har stod till korttidsarbete
medfort att farre personer har forlorat sitt arbete. Dessutom har
personer med finansiella och reala tillgangar starkt sin formégen-
het under pandemin i takt med att aktie- och bostadspriserna har
stigit. Men de hogre bostadspriserna innebar samtidigt att manga
hushall beldnar sig mer an tidigare. Det gér dem an mer sarbara
om rantorna skulle stiga eller bostadspriserna falla. Om riskerna
kopplade till hushallens hoga skuldsattning skulle materialiseras
skulle det kunna fa stora konsekvenser for svensk ekonomi.

ane O

Samre forutsattningar for manga hushall under pandemin, men
stodatgarder har mildrat effekterna

| borjan av pandemin forsamrades de ekonomiska férutsattningarna snabbt for manga
hushall, framst till foljd av den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden. | mars 2020
varslades omkring 42 000 personer, vilket &r mer dn dubbelt s manga som under na-
gon enskild manad under den globala finanskrisen 2008-2009 (se Diagram 21). Mer &n
varannan varslad under mars och april blev ocksa uppsagd, och arbetslosheten 6kade.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har dock varit tudelad och krisen har slagit sarskilt
hart mot sysselsattningen for tidsbegransat anstéllda, unga personer och utrikes
fodda. Antalet personer med tillsvidareanstallning har daremot inte minskat i nagon
stérre utstrackning.>* Forutsattningarna for hushallen har ocksa 6verlag férbattrats
nagot i takt med att efterfragan i ekonomin och féretagens behov av arbetskraft har
Okat. Enligt statistik fran Arbetsformedlingen ar arbetslosheten férvisso fortfarande
hog, men har sjunkit tillbaka fran som hogst 9,2 procent i juni 2020 till 8,1 procent i
maj i ar.>®

54 Se Penningpolitisk rapport, april 2021, Sveriges riksbank.
55 Statistik per den 17 maj. Se “Rorelser pa arbetsmarknaden vecka 19”, maj 2021, Arbetsformedlingen.
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Diagram 21. Antal personer berorda av varsel om uppsagning
Antal
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Anm: Avser antalet nya berdrda personer varje manad.

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Trots den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden har manga hushall 6verlag klarat
sig val genom krisen. Har har myndigheternas stodatgarder varit viktiga. Till exempel
har stod till korttidsarbete medfoért att farre personer har forlorat sitt arbete. Dessu-
tom har de hojda ersattningsnivaerna i arbetsléshetsforsakringen bidragit till att
manga av de som har forlorat jobbet har kunnat uppratthalla stora delar av sin in-
komst. Aven tillfalligt &ndrade regler fér a-kassorna har beslutats i syfte att fler ska fa
arbetsléshetsersattning. Centralbankernas atgarder har dartill bidragit till att hushal-
lens ranteutgifter har hallits Iaga, vilket illustreras av att ranteutgifterna som andel av
den disponibla inkomsten, den sa kallade rantekvoten, alltjamt ar pa laga nivaer. Bola-
netagare har dessutom kunnat utnyttja det tillfdlliga undantaget i amorteringskraven.
Fram till mars i ar hade enligt FI drygt 246 000 hushall, eller ungefar 10 procent av alla
bolanetagare, utnyttjat undantaget.>®

Bolanetagarnas formogenhet har starkts nar de reala tillgangarna har 6kat i varde un-
der pandemin i takt med att bostadspriserna har stigit.>” Samtidigt har dock de hégre
bostadspriserna forsvarat for de hushall som dnnu inte dger nagon bostad och vill in
pa bostadsmarknaden. Eftersom bolanetagare i regel ar medel- och héginkomstta-
gare, och darfor sannolikt oftare an laginkomsttagare ager finansiella tillgangar, har
deras formogenhet dven starkts av stigande aktiepriser. Hushallen har ocksa 6verlag
Okat sina placeringar pa bankkonton, vilket troligtvis aterspelar att konsumtionsmaj-
ligheterna har varit begransade. Eftersom tillgangarna har 6kat mer an skulderna har
hushallssektorns sammanlagda nettoformogenhet starkts under pandemin (se Dia-
gram 22).

% Undantag har beviljats pa hela eller delar av bolanet. Se Den svenska boldnemarknaden, mars 2021, Fi-
nansinspektionen.

57 Bostaden &r en real tillgdng och anses vara relativt illikvid. Eventuell stegring av bostadens vérde reali-
seras forst vid forsaljning. Daremot kan hushallen ¢ka sin belaningsgrad om vardet pa bostaden stiger.
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Bakom dessa aggregerade siffror doljer sig dock stora skillnader mellan olika hushall.
Det finns exempelvis indikationer pa att manga hogt skuldsatta hushall i Sverige kan
ha begransade likvida tillgangar, vilket gor dem kansliga for bade inkomstbortfall och
hégre ranteutgifter.>® Eftersom data 6ver hushallens tillgdngar inte samlas in p& indi-
vid- och hushallsniva ar det dock inte majligt att se exakt hur motstandskraften bland
olika hushall har utvecklats under pandemin.

Diagram 22. Hushallens tillgangar och skulder
Procent av disponibel inkomst
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Anm: Hushallens formogenhet och skulder for 2020 har skrivits fram utifran utvecklingen i Va-
lueguards HOX-index for bostader och utifran Finansrakenskaperna for évriga serier.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Kraftigt stigande bostadspriser under pandemin

Den svenska bostadsmarknaden har utvecklats starkt under pandemin. Mellan april
2020 och april 2021 har bostadspriserna stigit med 18,9 procent enligt Valueguards
sammanvagda prisindex HOX. Priserna pa bostadsratter kade med 12,3 procent och
priserna pa villor med 23 procent. Att bostadspriserna har stigit under krisen ar inte
unikt for Sverige; utvecklingen ar liknande i till exempel Danmark, Norge, Storbritan-
nien och USA (se Diagram 23). Detta talar for att den starka prisutvecklingen har dri-
vits av faktorer som &r nagorlunda gemensamma snarare an landspecifika.

%8 M. Andersson och R. Vestman (2021), ”Svenska hushalls likvida tillgdngar”, Fl-analys nr. 28, Finansinspekt-
ionen.
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Diagram 23. Bostadsprisutvecklingen i Sverige och i andra lander
Arlig procentuell férandring
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Anm: Bostadspriser for Sverige och Norge avser priser for bade villor och bostadsratter. Bo-
stadspriser for Danmark, USA och Storbritannien avser priser for villor. Bostadspriser for Fin-
land avser priser for bostadsratter.

Kalla: Macrobond.

| saval Sverige som andra lander ar det framfér allt priserna pa villor som har stigit
kraftigt (se Diagram 24). Detta tyder pa att pandemin kan ha skiftat hushallens boen-
depreferenser, som f6ljd av att manga hushall — helt eller delvis — har behovt arbeta
hemifran.>® Exempelvis kan det ha 6kat hushallens efterfrdgan pa stérre bostadsyta,
vilket kan ha bidragit till att priserna pa storre bostader har stigit. | Sverige har ocksa
farre villor kommit ut till férsaljning under pandemin jamfért med tidigare ar, vilket
skulle kunna bero pa att de hushall som redan ager en villa vardesatter den stérre bo-
stadsytan mer an fore pandemin. Ett lagt utbud av villor kan saledes ha medfort att
fler budgivare har konkurrerat om farre objekt, vilket kan ha bidragit till de stigande
villapriserna.

Som tidigare har konstaterats har krisen slagit sarskilt hart mot grupper med en sva-
gare stallning pa arbetsmarknaden. Det galler till exempel tillfalligt anstéllda — perso-
ner som i regel har svarare att fa bolan fran bankerna. Efterfragan pa bostader kan
darfor ha uppratthallits av de hushall som redan fore krisen var etablerade pa bo-
stadsmarknaden och vars sysselsattning i mindre utstrackning har paverkats av pan-
demin. Aven detta har sannolikt bidragit till de stigande bostadspriserna.

59 Se dven “Stark bostadsmarknad trots coronakris”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, april 2021, Sveri-
ges riksbank.

45



Risker och sarbarheter i det finansiella systemet

Diagram 24. Bostadspriser i Sverige
Index, januari 2005 = 100
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Anm: Bostadspriserna ar sdasongsjusterade.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Prisutvecklingen har ocksa skilt sig fran vad man vanligtvis hade kunnat forvanta sig
vid ett férsamrat konjunkturlage. Historiskt sett har utvecklingen i bolaneradntor och
hushallens disponibla inkomster forklarat prisutvecklingen pa bostader i Sverige rela-
tivt val pa lite langre sikt.®® Men eftersom de disponibla inkomsterna, inklusive kapi-
talinkomster, har utvecklats svagt och bolanerdntorna endast har sjunkit marginellt ar
det svart att forklara den kraftiga prisuppgangen under pandemin endast utifran
dessa variabler. En enkel regressionsanalys visar ocksa att bostadspriserna under pan-
demin har varit ovanligt héga i forhallande till nivan berdknad utifran traditionella for-
klaringsfaktorer som bolanerantor och hushallens disponibla inkomster (se Diagram
25 och Diagram A.15 i Diagramappendix). Eftersom bolanerantorna inte har andrats
sa mycket ar det svart att dra slutsatsen att Riksbankens penningpolitik har varit en
avgorande faktor bakom den kraftiga prisuppgangen under pandemin. De viktigaste
forklaringarna hanger i stallet troligen samman med pandemins ovanliga ekonomiska
effekter.

60 Se till exempel C.-A. Claussen (2013), "Are Swedish houses overpriced?”, International Journal of Housing
Markets and Analysis 6(2), P. Birch Sgrensen (2013), "The Swedish housing market: trends and risks”, rap-
port till Finanspolitiska radet och M. Bjellerup och L. Majtorp (2019), “Bostadsprisernas utveckling”, Fokus-
rapport, maj 2019, Riksgalden.
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Diagram 25. Faktiska och skattade bostadspriser
Arlig procentuell férandring
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Anm: | modellen forklaras bostadspriserna av hushallens disponibla inkomster och 3-manaders
boldneranta efter skatt samt fastighetsskatt. Alla variabler &r uttryckta i inflationsjusterade ter-
mer. Modellen dr en modifierad version av den som anvénds av C-A Claussen (2013), “Are Swe-
dish houses overpriced?”, International Journal of Housing Markets and Analysis, v. 6(2), s.
180-196.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Bostadspriserna har inte bara stigit kraftigt under pandemin utan detta har skett un-
der lang tid. Detta beror till stor del pa de strukturella problem som sedan ldnge har
praglat den svenska bostadsmarknaden. Till exempel har bostadsbyggandet under
manga ar varit lagt i forhallande till befolkningsutvecklingen (se Diagram 26).5* Antalet
fardigstallda hyresratter och bostadsratter har visserligen 6kat under de senaste aren,
och drygt 60 procent av nyproduktionen avser hyresratter. Andelen hyresratter i bo-
stadsbestandet har dock minskat 6ver tid, medan andelen bostadsratter har 6kat.
Denna trend har varit sarskilt tydlig i Stockholm, dar andelen hyresratter i flerbostads-
hus har minskat fran 70 procent till drygt 40 procent sedan slutet av 1990-talet. Ett
minskande utbud av hyresratter, langa kotider till hyresbostdder samt ett ineffektivt
nyttjande av hyresrattsbestandet bidrar till att allt fler hushall kan kanna sig tvingade
att kopa en bostad i stallet, vilket bidrar till hgre bostadspriser och skuldsattning.

61 Det finns flera forklaringar till varfor bostadsbyggandet har varit 1agt i Sverige. Faktorer som ofta lyfts
fram ar svag konkurrens i byggsektorn, otillrackligt utbud av mark for nybyggande samt omfattande och
komplexa planprocesser. Se till exempel R. Emanuelsson (2015), "Utbudet av bostédder i Sverige”. Penning-
och valutapolitik 2015:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 26. Bostadsbyggande och befolkningsutveckling i Sverige
Antal paborjade bostédder, antal nya personer
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Anm: Behovet avser Boverkets behovsberdkningar for 2020-2029. De monstrade staplarna av-

ser Riksbankens prognos for byggandet och réd streckad linje avser uppskattad befolkningsdk-
ning.

Kallor: Boverket, SCB och Riksbanken.

Stigande bostadspriser leder till stigande skulder

Hushallens skulder har 6kat kraftigt under lang tid och &r historiskt héga. Hushallens
totala skulder uppgar for narvarande till knappt 90 procent av svensk BNP. Skuldkvo-
ten, matt som hushallens totala skulder i relation till den disponibla inkomsten, upp-
gar till ungefar 200 procent, vilket ar en hog niva dven vid internationella jamforelser.
Den hoga skuldsattningen innebar att hushallen ar kansliga for olika typer av stor-
ningar, exempelvis inkomstbortfall, stigande rantor och fall i bostadspriser.

Under pandemin har hushallens skulder 6kat nagot snabbare an tidigare, vilket gor
hushallen dn mer sarbara pa langre sikt. | mars uppgick tillvaxttakten i hushallens lan
fran MFI till knappt 6 procent (se Diagram 27). Det ar framfér allt boldn med bostads-
ratter och smahus som underliggande sikerheter som har 6kat snabbare. Att bolanen
okar kan till viss del forklaras av att de hogre bostadspriserna har resulterat i att ett
hushall idag maste ta ett storre Ian an tidigare for att finansiera kdpet. Likasa har en
del hushall utdkat sina boldn genom att ta ett tilliggslan.®? De nya smahus och bo-
stadsratter som byggs bidrar ocksa till att 6ka skulderna eftersom de nya bostaderna
till stor del finansieras genom att hushallen belanar sig.5

62 Se Den svenska boldnemarknaden, mars 2021, Finansinspektionen.

63 For en diskussion om vilka faktorer som driver 6kningen i bolanen i Sverige, se R. Emanuelsson, G. Katinic.
och E. Spector (2018), ”Utvecklingen pa bostadsmarknaden och dess bidrag till hushallens skulder”, Ekono-
miska kommentarer nr 14, Sveriges riksbank.
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Diagram 27. Utlaning till hushall férdelade pa sdkerhet
Arlig procentuell férandring
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Anm: Avser lan fran MFI. Nya och omférhandlade avtal.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Konsumtionslanen har 6kat langsammare, men star for en stor andel av
hushallens totala rinteutgifter

Hushallens konsumtionslan, som innefattar Ian utan underliggande sdkerhet (dven
kallade blancolan) och Ian med annan sdkerhet dn bostad, har karaktariserats av en
relativt hog tillvaxt de senaste aren - de star nu for ungefar 18 procent av hushallens
samlade skulder till MFI. Under andra halvan av fjolaret och borjan av 2021 minskade
dock tillvaxttakten och uppgick i mars till 3,7 procent i arstakt (se Diagram 27).

Det finns flera forklaringar till varfér konsumtionslanen har 6kat de senaste aren.
Okad digitalisering och e-handel tillsammans med en stark konjunktur fére pandemin
och laga rantor, har exempelvis gjort att det blivit bade enklare och mer tillgangligt att
handla pa kredit. Aven makrotillsynsatgarder kan ha bidragit till 6kningen i konsumt-
ionsl&nen.® Boldnetaket innebir exempelvis att hushall far 1ana 85 procent av bosta-
dens varde. Resterande 15 procent kan dock hushallen finansiera med ett blancolan.
Réntan pa ett blancolan ar dock typiskt sett hogre dn réntan pa ett bolan, och maste
amorteras snabbare.

Aven om konsumtionsl&nen star for en klart mindre andel av hushéllens totala skulder
dn bolanen, medfor de hoga rantorna att ranteutgifterna for dessa lan motsvarar
drygt 30 procent av hushallssektorns totala ranteutgifter. Som exempel var den ge-
nomsnittliga rantenivan for nya blancolan knappt 7 procent i mars, vilket kan jamforas
med den genomsnittliga rantan pa nya bolan som uppgick till knappt 1,5 procent.
Spridningen i rantorna pa konsumtionslanen ar dock stor, och en del hushall moter

64 Se P. van Santen (2017), “Drivers and implications of the strong growth in consumption loans”, Staff
memo, Sveriges riksbank.
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rantor som kan ligga langt 6ver genomsnittet. Rantorna varierar dven kraftigt bero-
ende pa storlek pa lanet och mellan olika kreditinstitut.

N&r ekonomin praglas av en djup nedgang och manga hushall drabbas av inkomst-
bortfall 6kar kreditrisken for den héar typen av 1an, som oftare dn bolan leder till betal-
ningsproblem. Enligt FI ar det framfor allt unga lantagare och de med Iag inkomst som
I6per hogre risk att f4 betalningsproblem nar de tar konsumtionsldn® — en grupp som
dven drabbats sarskilt hart under pandemin. Parallellt med den 6kade tillvaxttakten i
konsumtionslanen fére pandemin, har dven antalet ansékningar om skuldsanering till
Kronofogden okat. Antalet personer med skulder under indrivning hos Kronofogden
har daremot varit relativt konstant under de senaste aren (se Diagram 28). En mer ge-
digen kreditproévning, med information till langivaren om befintliga Ian, skulle minska
sannolikheten for att lantagaren ska drabbas av betalningsproblem.

Diagram 28. Antal personer med skulder under indrivning hos Kronofogden férdelat
pa alder samt antalet ans6kningar om skuldsanering
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Anm: Avser hela Sverige.

Kalla: Kronofogden.

Nya bolanetagare har 6kat sin skuldsattning och ar kansliga fér storningar
Enligt Fl:s bolaneundersdkning har skuldsattningen bland nya bolanetagare 6kat un-
der 2020.5¢ | genomsnitt har bade beldningsgraden och skuldkvoten 6kat, det vill siga
lanet i forhallande till bostadens varde respektive totala skulder i forhallande till in-
komsten. Aven om andelen nya boldnetagare med en hég skuldkvot &r lagre &n innan

85 F| har undersokt varfor vissa konsumtionslanetagare far betalningsproblem. | analysen framgar det bland
annat att sannolikheten for betalningsproblem minskar nar lantagarens alder 6kar och om lantagarens in-
komst dr hog. Samtidigt far lantagare med sma lan problem tidigare dn de som tar stora lan. Se M.K. An-
dersson och G. Forster (2021), “Varfor far vissa konsumtionslanetagare betalningsproblem?”, Fl-analys nr.
29, Finansinspektionen.

66 Se Den svenska boldnemarknaden, mars 2021, Finansinspektionen.
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Fl inforde det skdrpta amorteringskravet 2018, har andelen med en skuldkvot pa éver
450 procent successivt 6kat de senaste tre aren.

Eftersom fler nya lantagare tar storre lan i forhallande till sina inkomster ar dessa hus-
hall mer kansliga for ranteférandringar an tidigare. Knappt halften av den totala bola-
nestocken ar ocksa fortsatt knuten till rérlig ranta som omforhandlas var tredje ma-
nad, vilket innebar att stigande rantor skulle fa ett snabbt genomslag pa hushallens
ranteutgifter. Fler hushall har dock valt att binda hela eller delar av sina bolan det sen-
aste aret (se Diagram 29). En orsak till detta kan vara att rantor pa Ian med nagot
langre bindningstider har sjunkit tydligt de senaste aren och nu i vissa fall ar lagre an
en rorlig rénta. Vilka bindningstider hushallen véljer for sina bolan &r en viktig faktor
for hur mycket en tillfallig stress pa finansieringsmarknaderna skulle paverka deras
bolaneranta. Att en relativt sett storre andel hushall nu véljer att binda rantan pa
langre I6ptider an den allra kortaste ser Riksbanken darfér som positivt, sarskilt i ett
ldge med ekonomisk osdkerhet. Vid internationella jamforelser framstar dock fortsatt
Sverige som ett av de lander som har kortast genomsnittlig rantebindningstid for
boldn med bunden rinta.®’

Diagram 29. Rantebindningstider for nya bolan i Sverige
Procent, andel bolan
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Anm: Avser nya och omférhandlade Ian fran bostadsinstitut. Andel bolan i respektive rante-
bindningskategori berdknas pa lanens varde (volymviktat).

Kélla: SCB.

| Fl:s bolaneundersokning genomfors stresstester dar nya bolanetagares betalnings-
féormaga analyseras i anstrangda situationer med hogre ranta, inkomstbortfall och

67 Se till exempel U. Holmberg et al. (2015), "En analys av rantebindningstiden pa svenska bolan”, Ekono-
miska kommentarer nr 7, Sveriges riksbank och U. Albertazzi, F. Fringuellotti och S. Ongena (2019), "Fixed
rate versus adjustable rate mortgages: evidence from euro area banks”, ECB Working paper series no 2322,
Europeiska centralbanken.
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prisfall pa bostader. Resultaten visar att nya bolanetagare 6verlag har goda margina-
ler for att klara betalningarna pa sina lan dven i en anstrangd ekonomisk situation.

Resultaten i Fl:s stresstester visar aven att hushall som ansokt om den tillfalliga amor-
teringsfriheten hade nagot battre motstandskraft mot rantehdjningar én de som inte
har ansokt. Dessa hushall hade i genomsnitt dven hogre inkomst och kdpte dyrare bo-
stader. Det kan indikera att undantaget inte bara har anvants av ekonomiskt an-
strangda hushall, utan ocksa av andra hushall och i andra syften. Fl:s analys visar dven
att ungefar 9 procent av alla nya bolanetagare ansokte om undantaget. Dessa hushall
har i genomsnitt fatt ett tillskott pa ungefir 4 500 kronor per m&nad.% Bankerna har i
sina kreditproévningar dock fortsatt tagit hansyn till amorteringskraven. Undantaget
bedoms darfor inte ha bidragit till prisuppgangen pa bostadsmarknaden i nagon
stdrre utrickning.®®

Fl:s stresstester avser att mata hushallens formaga att betala sina lan och fangar dar-
med inte upp eventuella effekter pa deras konsumtion. Aven om de flesta hushall san-
nolikt kan fullgora sina skuldbetalningar kan den hoéga skuldsattningen bidra till en
storre minskning i hushallens konsumtion om nedgangen i svensk ekonomi ocksa sam-
manfaller med ett storre fall i bostadspriserna. Detta eftersom det finns ett dGmsesi-
digt beroende mellan hushallens tillgdngar och skulder och hushallens konsumtion
och sparande. Till exempel minskar hushallens férmégenhet nar bostadspriserna fall-
ler, vilket gor att hushallen kan kanna sig fattigare och konsumerar mindre. Hushallen
kan ocksa av forsiktighetsskal oka sitt sparande om bostadspriserna faller, eftersom
ett prisfall leder till att deras belaningsgrader stiger. Detta kan ocksa leda till att hus-
hallens méjligheter att utéka sina bolan genom tillaggslan begransas, vilket ytterligare
begransar deras konsumtionsutrymme.’® Dessutom kan bankerna strama at kreditgiv-
ningen av andra skal om bostadspriserna faller.

Snabbt stigande bostadspriser och 6kande skuldsattning 6kar
sarbarheterna i det finansiella systemet

Bostadspriserna och hushallens skulder har 6kat under en langre tid, vilket har bidra-
git till att bygga upp sarbarheter i det svenska finansiella systemet. Uppgangen har
medfort att Riksbankens indikator for att méata och illustrera finansiella risker och sar-
barheter har stigit 6ver tid och nu ligger pa en hog niva (se Diagram 30). Men aven
andra faktorer har bidragit till uppgangen. Manga lander i var omvarld har exempelvis
brottats med svaga statsfinanser och hoga statsskulder under en lang tid. Denna situ-
ation har forvarrats under pandemin, vilket tillsammans med en 6kad osakerhet har
bidragit till att indikatorn har 6kat under senare tid (se dven avsnitt 2.1 ”Utvecklingen
och risker i omvarlden”).

68 Andelen nya bolanetagare som amorterar under 2020 uppgar till ungefar 88 procent. Se Den svenska bo-
Ianemarknaden, mars 2021, Finansinspektionen.

69 Se dven ”Stark bostadsmarknad trots coronakris”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, april 2021, Sveri-
ges riksbank.

70 Se J. Li, P. van Santen och X. Zhang (2020), “Home equity extraction activities in Sweden”, Staff memo,
Sveriges riksbank samt “Sambandet mellan hushallens skulder och konsumtion under finanskrisen 2007-
2009”, marginalruta i Finansiell stabilitet, november 2019, Sveriges riksbank.
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Diagram 30. Indikator fér sarbarheter och risker i det svenska finansiella systemet
Standardavvikelse
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Anm: Ett hogre varde innebar hogre risker och sarbarheter. For samtliga ingdende serier, se D.
Krygier och P. van Santen (2020), “A new indicator of risks and vulnerabilities in the Swedish
financial system”, Staff memo, Sveriges riksbank.

Kalla: Riksbanken.

Under langa perioder med laga rantor och stigande bostadspriser finns det en risk att
hushallen underskattar risken for att de ekonomiska férutsattningarna snabbt kan for-
dndras. Erfarenheter visar ocksa att finansiella kriser och fall i bostadspriserna histo-
riskt sett har fatt djupare och mer varaktiga konsekvenser om de féregatts av en kraf-
tigt stigande skuldsattning.”* Likt andra myndigheter i Sverige och internationella ak-
torer som IMF, Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD),
Europeiska kommissionen och Europeiska systemriskndmnden (ESRB), har Riksbanken
darfor sedan lange varnat for de risker och sarbarheter som de svenska hushallens
hoga och 6kande skulder medfor och vikten av att komma till rdtta med de struktu-
rella problemen pa bostadsmarknaden. Att de mest betydande riskerna kopplade till
hushallens skuldsattning inte har materialiserats har spelat en stor roll for att krisen
inte har blivit djupare i Sverige.

71 Se till exempel M. Schularick och A.M. Taylor (2009), “Credit Booms gone Bust: Monetary Policy, Leverage
Cycles and Financial Crises, 1870-2008", American Economic Review 102(2), A. Mian, A. Sufi och E. Verner
(2017), “Household Debt and Business Cycles Worldwide”, Quarterly Journal of Economics 132(4), "Dealing
with household debt”, World Economic Outlook, april 2012, Internationella valutafonden, O. Jorda, M. Schu-
larick och A.M. Taylor (2015), “Leveraged bubbles”, Journal of Monetary Economics, 76:1-20 samt O. Jorda,
M. Schularick och A.M. Taylor (2014), “The great mortgaging: housing finance, crises and business cycles”,
NBER Working Paper No. 20501, NBER.
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2.4 Storbankernas finansiella stallning ar god, men
framtiden ar osaker

Storbankerna i Sverige har hittills under pandemin kunnat upp-
ratthalla kreditforsorjningen. Myndigheternas atgarder har under-
lattat for bankerna att fa tillgang till finansiering, och 6kad inla-
ning fran hushall och féretag har minskat behovet av marknadsfi-
nansiering. Dessutom har de globala och nationella kraven pa
bankernas likviditet och kapital, som skarptes efter den globala fi-
nanskrisen, bidragit till att storbankerna gick in i pandemin med
ett forhallandevis bra utgangslage och kreditforlusterna har hittills
varit relativt sma. Men om konkurserna blir fler kan kreditforlus-
terna oka. Detta riskerar att minska storbankernas [6nsamhet,
kapitalnivaer och fortsatta utlaningskapacitet. Riksbankens stress-
test visar att om krisen skulle bli djupare och sprida sig till fastig-
hetsmarknaden, dar bankerna har stora exponeringar, skulle ban-
kerna kunna drabbas av betydande kreditforluster.

Centralbankernas atgarder har medfort att storbankerna har god tillgang
till finansiering

Storbankerna i Sverige finansierar sin utlaning med ungefar lika delar inlaning fran
hushall och féretag respektive emissioner av virdepapper pa kapitalmarknaderna.’? 73
Av det senare sker ungefar tva tredjedelar i utlandsk valuta. Det innebar att bankerna
bade ar beroende av fortroende fran insattare och investerare och av vélfungerande
inhemska och internationella kapitalmarknader.

Myndigheternas stodatgarder under pandemin, i saval Sverige som andra lander, har
bland annat syftat till att underlatta kreditforsérjningen i ekonomin genom att mot-
verka att bankernas kostnader for finansiering leder till stigande rantor fér hushall och
foretag. Exempelvis har centralbankernas vardepapperskop tillfort mer likviditet till
marknaden.”® Atgarderna har haft avsedd effekt och storbankerna har haft god till-
gang till finansiering. Dartill har hushall och féretag 6verlag 6kat sina placeringar pa
bankkonton, troligtvis eftersom de inte har kunnat konsumera som vanligt under kri-
sen.”” Detta har séledes bidragit ytterligare till bankernas finansiering. Det &r framfér
allt inldningen fran foretag som har 6kat (se Diagram 31).

72 Med ”storbankerna i Sverige” avses har Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Med
"de svenska storbankerna” avses Handelsbanken, SEB och Swedbank.

73 Andelen inlaning ar idag nagot hogre an andelen emitterade vardepapper.

74 Riksbankens atgarder innefattar exempelvis kdp av rantebarande vardepapper och lan till banker i
svenska kronor och amerikanska dollar. Se www.riksbank.se fér mer information om Riksbankens atgarder
under pandemin.

75 Ett skal till hog inldning kan dessutom vara att insattningar upp till 1 050 000 kronor under vissa forutsatt-
ningar sdkras av staten genom insattningsgarantin. Riksgdlden ansvarar for insattningsgarantin i Sverige.

54


http://www.riksbank.se/

Risker och sarbarheter i det finansiella systemet

Diagram 31. Inlaning och bidrag till inlaning
Arlig procentuell férandring och procentenheter

25 7
20 :
15 - 4
10 - . 1
0 ! UL |
-5 -
13 14 15 16 17 18 19 20 21
= |nldning, arlig procentuell férandring Finansiella foretag
B Icke-finansiella foretag Offentlig forvaltning
[l Hushall B HIo

Anm: Avser avistainlaning, som utgoér en del av penningmangdsmattet M1, i total valuta fran
svensk allmédnhet hos svenska MFI och staten. Hushall avser hushall exkl. hushallens icke-vinst-
drivande organisationer (HIO). Finansiella foretag avser finansiella foretag exkl. MFI. Offentlig
forvaltning (ej statlig) avser kommuner, regioner och socialférsékringssektor.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Kostnaderna for bankernas marknadsfinansiering ar fortsatt laga

De svenska storbankernas kortfristiga finansiering sker till stor del genom upplaning i
utlandsk valuta, framfor allt i amerikanska dollar, som sedan delvis omvandlas till
svenska kronor genom olika valutakontrakt.”® Den svenska interbankrantan (Stibor)
ligger till grund for utlaningsrantan till hushall och foretag i Sverige och paverkas, for-
utom av reporantan, ocksa av hur bankernas finansieringsvillkor i andra valutor ser
ut.”” Tack vare expansiv penningpolitik i sdval Sverige som andra ldnder under pande-
min, inte minst USA, har Stibor pressats ner efter uppgangen férra varen. Darmed har
de svenska storbankernas finansieringskostnader 6verlag varit fortsatt laga. Sedan
arsskiftet har Stibor legat strax under 0 procent, vilket ar lagre én fore pandemin (se
Diagram 32).

76 Med kortfristig finansiering avses marknadsfinansiering med instrument med en l6ptid pa under ett ar.

De svenska storbankernas kortfristiga finansiering bestar till cirka 70 procent av amerikanska dollar och till
20 procent av euro och sker genom att bankerna utfardar ett certifikat (certificate of deposit, CD) dar mot-
parten gor en insdttning hos banken pa en bestamd tid till en bestamd ranta eller ett foretagscertifikat
(commercial paper, CP). Ett skal till att utlandsk valuta anvands ar att det inte finns nagon storre likvid mark-
nad i svenska kronor.

77 Stibor star for Stockholm Interbank Offered Rate. Se dven ”"Hur bestams Stibor?”, marginalruta i Finansiell
stabilitet, maj 2020, Sveriges riksbank.
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Diagram 32. Interbankrantor
Procent
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Anm: Stibor, USD Libor och Euribor ar interbankrantor i Sverige, USA och euroomradet.

Kalla: Riksbanken.

En stor del av bankernas utlaning till hushall bestar av bolan dar bostaden anvands
som sakerhet. Omkring 70 procent av svenska bolan finansieras genom emissioner av
sikerstéllda obligationer, framst i svenska kronor men dven i euro.”® Den totala ute-
staende volymen svenska sadkerstdllda obligationer uppgar idag till omkring 2 500 mil-
jarder kronor. Detta kan jamféras med totala utestdende statsobligationer som upp-
gar till drygt 940 miljarder kronor.

Sedan pandemin utbrét varen 2020 har den utestaende volymen av sdkerstéllda obli-
gationer gradvis minskat fran ungefar 2 600 miljarder kronor. Minskningen speglar
bland annat den 6kade inldningen fran hushall och féretag. | och med Riksbankens till-
gangskop har investerarbasen for svenska sdkerstéllda obligationer forandrats, vari
exempelvis utlandska investerare, som dven under tidigare ar har varit relativt flyk-
tiga, har minskat sina innehav (se Diagram 33).

78 En viktig skillnad mellan en sékerstalld obligation jamfort med andra obligationer &r att investeraren har
fortur till en sarskild sakerhetsmassa, framst bestaende av tillgangar i form av bolan, om en bank fallerar.
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Diagram 33. Agare av svenska sikerstillda obligationer
Miljarder kronor
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Anm: Avser sdkerstallda obligationer utgivna av bostadsinstitut. Riksbankens kép finns i katego-
rin ”Ovriga”.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Emissioner av icke-sakerstallda obligationer ar en annan viktig finansieringskalla for
storbankerna. Trots att de i dagslaget har ett relativt litet finansieringsbehov emitte-
rar de anda vissa volymer av dessa vardepapper. Syftet ar exempelvis att uppratthalla
likviditet pa marknaden och att kunna uppfylla Riksgdldens minimikrav pa nedskriv-
ningsbara skulder (MREL).”® Bankernas finansieringskostnader for icke-sakerstalld
skuld kan illustreras med hjalp av CDS-premien.® Denna 6kade i borjan av pandemin,
men har darefter sjunkit och ndrmar sig nu nivaerna fore krisen. Premien for de
svenska storbankerna har varit relativt stabil under varen 2021 och ar lagre an for
banker i flera andra europeiska lander. Detta kan tyda pa att investerarna fortsatt be-
traktar riskerna i den svenska banksektorn som relativt Iaga (se Diagram 34).

7 MREL star for Minimum requirement for own funds and eligible liabilities, pa svenska: minimikrav for
nedskrivningsbara skulder. Syftet med kravet ar att sakerstalla att en bank har tillrackligt med kapital och
skulder som gar att skriva ner eller omvandla till kapital vid kris. For att stétta bankerna under pandemin
har Riksgélden, som ar resolutionsmyndighet i Sverige, beslutat att skjuta pa tidpunkten for nar kravet ska
vara uppfyllt med efterstallda skulder.

80 CDS star for Credit Default Swap. Se aven ordlistan i denna rapport for mer information om CDS:er.
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Diagram 34. Femariga CDS-premier for banker
Rantepunkter
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Anm: Avser genomsnitt av jamforbara storbanker hemmahorande i respektive land. CDS-pre-
mierna indikerar bankernas kostnader for icke-sakerstélld upplaning pa obligationsmarknaden.
CDS-premien for Sverige avser ett ej volymviktat genomsnitt av de tre storbankerna.

Kallor: Markit och Riksbanken.

Storbankerna i Sverige har fortsatt likviditets- och kapitalnivaer 6ver
kraven

Efter den globala finanskrisen 2008-2009 har fler och striktare globalt 6verenskomna
regler om bankers likviditet och kapital bidragit till att bankerna har 6kat sin mot-
standskraft mot storningar. Dessa regler omfattar bland annat krav pa storre likvidi-
tetsbuffertar (LCR) och mer stabil finansiering (NSFR).8! De svenska storbankerna har
lange uppvisat hogre LCR-nivaer dn de krav som stallts, bade totalt och i enskilda va-
sentliga valutor (se Diagram 35). Fl tillater dock de svenska storbankerna att tillfalligt
underskrida LCR-kravet under pandemin, for att pa sa vis undvika att likviditetskravet
forsvarar kreditférsérjningen. De senaste aren har de genomsnittliga NSFR-nivaerna
for storbankerna i Sverige overstigit 100 procent och de har dven 6kat nagot under
pandemin, vilket bland annat beror pa att inlaningen har okat.

81 | CR star for Liquidity Coverage Ratio och NSFR star for Net Stable Funding Ratio. Se dven ordlistan i denna
rapport for mer information om LCR och NSFR.
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Diagram 35. LCR i olika valutor fér de svenska storbankerna
Procent
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Anm: Avser volymviktat genomsnitt for de svenska storbankerna.

Kalla: Riksbanken.

Kapitalrelationerna hos storbankerna i Sverige 6kade sammantaget under 2020, men
sjonk nagot for vissa banker under det forsta kvartalet 2021 (se Diagram 36). | genom-
snitt uppgick karnprimarkapitalrelationen i slutet av forsta kvartalet till drygt 18,5 pro-
cent och bruttosoliditeten till strax under 5 procent. De 6kade karnprimarkapitalrelat-
ionerna beror till stor del pa att kapitalbasen har blivit storre samtidigt som riskexpo-
neringsbeloppet har varit relativt oférandrat. Kapitalbasen har 6kat eftersom intja-
ningen har varit fortsatt god och kreditférlusterna sma, samt att utdelningar och akti-
eaterkop har varit begransade i enlighet med tillsynsmyndigheternas rekommendat-
ioner. Enligt Fl:s reckommendation ska de svenska bankernas aktieutdelningar eller
aktiedterkop inte Gverstiga 25 procent av det sammanlagda nettoresultatet for 2019
och 2020. Rekommendationen Ioper ut i september 2021 och om den inte férnyas kan
bankerna darefter komma att dela ut mer medel. Vissa banker har redan aviserat om
ytterligare utdelning i host.

Fl har daven sankt det kontracykliska buffertkravet till noll procent och darmed 6kat
marginalen mellan de regleringsmassiga kapitalkraven och bankernas kapitalnivaer.
Detta har gett bankerna storre utrymme att uppratthalla eller 6ka sin utlaning till hus-
hall och foretag och darmed mildra en nedgang i ekonomin.

I nulaget har alltsd bankerna goda forutsattningar att lana ut pengar till hushall och fo-
retag. De har fortsatt god tillgang till finansiering och relativt hoga likviditetsreserver.
Marginalen mellan deras faktiska kapitalnivaer och de regleringsmassiga kapitalkraven
har 6kat. Har har myndighetsatgarder bade fére och under krisen spelat en viktig roll
och hittills har inte de regleringsmassiga kraven for vare sig likviditet eller kapital inne-
burit nagot hinder for storbankerna i Sverige att uppratthalla kreditférsorjningen.
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Diagram 36. Karnprimarkapitalrelation och bruttosoliditet for storbankerna i Sverige
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Anm: Avser ett volymviktat genomsnitt.

Kallor: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken.

Gemensamma regleringsmassiga krav starker den finansiella stabiliteten
Under 2021 infors det sa kallade bankpaketet i syftet att ytterligare starka bankernas
motstandskraft mot storningar (se faktarutan "EU implementerar delar av Basel llI-
overenskommelsen genom bankpaketet”). Utdver detta kommer fler regleringsfor-
dndringar inom de narmaste aren. Exempelvis ska EU-kommissionen i host lagga ett
forslag for hur de sista delarna av Basel lll-Overenskommelsen ska genomfdras inom
EU. 8283

Saval den globala finanskrisen 2008-2009 som den nuvarande pandemin har tydligt
illustrerat omfattningen av internationella spridningseffekter. Den svenska finansiella
stabiliteten paverkas i stor omfattning av handelser utanfor Sveriges gréanser. Som ett
litet land ar det darfor extra viktigt att globala standarder inférs som éverenskommet,
inte bara i Sverige, utan dven i EU och i resten av varlden. Gemensamma minimikrav,
sasom exempelvis det nu aktuella bankpaketet, bidrar till likabehandling mellan ban-
ker i olika lander, konkurrens pa lika villkor och finansiell stabilitet. Detta ar sarskilt
viktigt for Sverige som dr en 6ppen ekonomi med omfattande utrikeshandel och som
ar beroende av den ekonomiska, finansiella och politiska utvecklingen i omvarlden.
Dessutom bedriver den svenska banksektorn en omfattande gransoverskridande verk-
samhet och ar mycket beroende av de globala kreditmarknaderna. Strikta globala reg-
ler gynnar saledes den svenska samhallsekonomin.

82 For beskrivning av de sista delarna av Basel llI-6verenskommelsen, se "Governors and Heads of Supervis-
ion finalise Basel Ill reforms”, december 2017, Baselkommittén.

83 P3 global niva har Baselkommittén som en féljd av pandemin kommit éverens om att medlemslanderna
far skjuta upp implementeringen av de sista delarna av Basel Ill-6verenskommelsen till 1 januari 2023 i stal-
let for 1 januari 2022, se “Governors and Heads of Supervision announce deferral of Basel Ill implementat-
ion to increase operational capacity of banks and supervisors to respond to Covid-19”, mars 2020, Basel-
kommittén.
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FAKTA — EU implementerar delar av Basel IlI-
overenskommelsen genom bankpaketet

Flera av de regler som styr bankernas likviditets- och kapitalnivaer samt hanteringen
av banker i kris bygger pa standarder som har férhandlats fram pa global niva, framst i
Baselkommittén for banktillsyn och i FSB. Under varen 2019 antog EU nya férord-
ningar och direktiv som innebar att EU officiellt implementerar delar av dessa standar-
der. Samlingsnamnet pa de dndringar som EU antog 2019 ar "bankpaketet”. Dessa de-
lar kommer huvudsakligen att boérja galla i Sverige i juni 2021. Vissa av de krav som in-
fors i lag genom bankpaketet har redan tidigare anvants i flera lander, bland annat i
Sverige.

Ytterligare delar av de globala standarderna aterstar dock att implementeras framo-
ver. Under hosten ska exempelvis EU-kommissionen ldgga ett forslag for hur de sista
delarna av Basel lll-6verenskommelsen ska inforlivas i EU:s regelverk. Dessa regelfor-
andringar utgér emellertid inte en del av bankpaketet denna gang.

Regeldndringarna i bankpaketet innebar att fler gemensamma krav inférs som syftar
till att starka motstandskraften mot storningar i det europeiska banksystemet. Bland
annat blir bankerna tvungna att ha en viss mangd kapital i férhallande till sina totala
exponeringar genom att ett krav pa bruttosoliditet pa tre procent inférs. En annan vik-
tig del av bankpaketet syftar till att forhindra att bankerna forlitar sig alltfor mycket pa
kortfristig upplaning for att finansiera tillgangar med langre |6ptid. Genom bankpake-
tet blir det ett bindande krav att den sa kallade stabila nettofinansieringskvoten,
NSFR, ska uppga till minst 100 procent. Det innebar att bankerna blir tvungna att ha
en viss niva av stabil finansiering i forhallande till sina illikvida tillgangar.

Riskviktade kapitalkrav bestar férutom av minimikrav i pelare 1 dven av bankspecifika
krav som Fl bestammer i pelare 2. Tidigare bestamde Fl pelare 2-krav for bankerna
utan att fatta formella beslut. | och med bankpaketet kommer detta inte langre att
vara mojligt. Formella beslut om Pelare 2-krav bedéms, enligt Riksbanken, vara posi-
tivt for den finansiella stabiliteten eftersom kraven blir tydligare och strikt bindande.

Genom bankpaketet gors vissa andringar i regelverket kring MREL. Exempelvis infors
bindande minimikrav for systemviktiga bankers MREL-nivaer och regler for vilken typ
av finansiella instrument som far anvandas for att uppna dessa nivaer, sdsom hur stor
andel av instrumenten som maste vara efterstallda.
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Fortsatt god intjaning for storbankerna men fler konkurser kan leda till
okade kreditforluster

Storbankerna i Sverige har i jimférelse med den europeiska banksektorn som helhet
haft god Ionsamhet, god kostnadseffektivitet och sma reserveringar for kreditférluster
under lang tid. De hade darmed ett férhallandevis bra utgangslage nar pandemin slog
till. Under pandemin har volymerna av bolan fortsatt att 6ka, likasa insattningar och
forvaltat kapital, och detta har 6verlag bidragit positivt till bankernas rdnte- och pro-
visionsnetto. Provisionerna fran kort och betalningar har daremot dampats generellt
eftersom konsumtionen minskat. Kreditforlusterna har hittills under pandemin varit
lagre an under tidigare kriser och storbankernas avsattningar for kreditforluster har,
efter en 6kning i borjan av pandemin, nu minskat nagot (se Diagram 37). Bankernas
kreditforluster under pandemin har till stor del hallits nere av de stodatgarder som
olika myndigheter har genomfért. Men samtidigt innebar de begransade kreditforlus-
terna att bankernas framtida kapitalbehov riskerar att underskattas i andra typer av
kriser dar stodatgarder riktade till foretag och hushall inte anses nédvandiga. Detta
beror pa att historiska kreditforluster paverkar bankernas berdkningar av framtida for-
vantade forluster, for vilka en bank behover ha kapital.

De svenska storbankernas aktiekurser samt sa kallade price-to-book-varde, som indi-
kerar marknadens vardering av bankerna och férvantningar pa deras avkastning, har
vant uppat och narmar sig nivaerna fore pandemin (se Diagram 48). Detta visar att
bankerna forvantas vara fortsatt Ilonsamma, vilket formodligen beror pa att avsatt-
ningarna for kreditforluster minskat och att den negativa inverkan pa bankernas kre-
ditkvalitet hittills under krisen har varit lagre an vantat.

Diagram 37. Kreditforlustreserveringar fér storbankerna i Sverige
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Anm: Kreditforlustreserveringar avser redovisningsmassiga reserveringar for férvantade kredit-
forluster. Sadana gors nér en lantagare inte kan eller antas kunna uppfylla sina ataganden mot
banken, exempelvis betala sina rantor eller amorteringar. Danske Bank ar inkluderad fr.o.m.
2017 vilket ar aret nar Danske Hypotek erholl tillstand av FI. Avser rullande fyra kvartal, fasta
priser.

Kallor: Bankernas delarsrapporter, SCB och Riksbanken.
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Aven om bankerna hittills inte har gjort ndgra storre kreditférluster rader det fortsatt
en osdkerhet kring den ekonomiska utvecklingen. Konkurserna i foretagssektorn riske-
rar att 6ka framover, exempelvis om krisen blir mer utdragen och om stéden dras till-
baka snabbt. Visserligen har bankerna idag endast begrdansade laneexponeringar mot
foretag i de branscher som har drabbats hardast under pandemin, sasom cirka 1 pro-
cent i kategorin hotell, resor och fritid, men det gar inte att utesluta att problem i en
bransch kan sprida sig till andra branscher dar bankerna har storre exponeringar. Ex-
empelvis riktar sig ungefar halften av bankernas laneexponering till féretag mot den
kommersiella fastighetssektorn, vars kunder i sin tur kan finnas i de utsatta
branscherna.?* Riksbankens stresstest visar att om krisen skulle bli djupare och sprida
sig till fastighetsmarknaden skulle bankerna kunna drabbas av betydande kreditforlus-
ter (se faktarutan "Stresstest av bankers kapital”).

Strukturella sarbarheter i banksektorn dr kvar och nya risker uppstar
Utover de pandemirelaterade riskerna i banksektorn kvarstar strukturella sarbarheter
som funnits i det svenska banksystemet under lang tid. Det handlar till stor del om att
det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat och sammanlankat. Storbankerna ar
exempelvis stora dgare av varandras utgivna vardepapper och har likartade och stora
exponeringar mot vissa branscher, som bostads- och kommersiella fastighetssektorn.
Sadana kopplingar, bade direkta och indirekta, kan forstarka de negativa konsekven-
serna vid en eventuell stérning eftersom problem som drabbar en bank latt kan sprida
sig till andra banker eller hela banksystemet. De innebar ocksa att ett forsamrat for-
troende for en bank eller ett institut riskerar att paverka hela det svenska banksyste-
met negativt, exempelvis med anledning av penningtvétts- eller cyberrisker (se exem-
pelvis faktarutan "En cyberattack kan paverka den finansiella stabiliteten”).

Dartill kan klimatférandringar och klimatomstallningen innebara risker for bankerna.
Som en foljd av nya klimatrelaterade krav fran myndigheter, kunder och investerare
kommer foretag i flera branscher framover att behéva stalla om till en mer hallbar
verksamhet. Bankerna behover darfor vara uppmarksamma pa klimatrelaterade risker
i sin kreditgivning for att minska risken for att drabbas av kreditforluster i ett senare
skede. Exempelvis kan bankers exponeringar mot féretag i branscher med hoga ut-
sldpp av vaxthusgaser innebara risker om féretagens tillgangar faller i varde till foljd
av att de inte uppfyller nya klimatrelaterade kriterier. Enligt Riksbankens undersok-
ning gick ungefar 250 miljarder kronor, utav totalt cirka 2 000 miljarder kronor i total
foretagsutlaning i december 2020, till foretag i branscher med hoga utslapp av vaxt-
husgaser.%

84 Avser lan i alla valutor till svenska icke-finansiella foretag fran banker och andra MFI per mars 2021. Las
mer om bankers exponering mot fastigheter i avsnitt ”2.2 Tudelad utveckling i den svenska foretagssek-
torn.”

85> Se C. Cella (2021), “Banking and climate-related risks, implications for financial stability in Sweden”, Staff
memo, Sveriges riksbank. Andra centralbanker har gjort liknande studier rérande klimatriskers inverkan pa
banker och finansiell stabilitet, exempelvis har Europeiska centralbanken (ECB) publicerat studien ”Climate-
related risks to financial stability”, Financial Stability Review Issue 1, maj 2021, Europeiska centralbanken.
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FAKTA — Stresstest av bankers kapital

Ett stresstest ar ett analytiskt verktyg som prévar bankers motstandskraft mot finansi-
ell och ekonomisk stress. For att kunna genomfdra ett stresstest behdver man ett
stressat scenario, alltsa en hypotetisk utveckling for olika makroekonomiska och fi-
nansiella variabler. Scenariot bor spegla en negativ, men inte helt osannolik, utveckl-
ing. Ett scenario ska med andra ord inte férvaxlas med en prognos.

Under manga ar har realrantorna blivit allt Iagre varlden 6ver, vilket har fatt tillgangs-
priserna samt hushallens och foretagens skulder att 6ka. Hushallen och foretagen
hade darfor blivit mer sarbara redan fore pandemin. Scenariot i denna rapport beskri-
ver en situation dar centralbanker och andra myndigheter runt om i varlden fortsatter
med tidigare utlovade stodatgarder i syfte att mildra de ekonomiska effekterna av
pandemin. Stodatgarderna hjalper visserligen manga hushall och foretag att klara sig
genom krisen, men de medfér dven att skuldsattningen 6kar ytterligare.® Olika mark-
nadsaktorer borjar dven justera upp sina langsiktiga inflationsférvantningar, vilket le-
der till att marknadsréantor 6kar trots att ekonomin fortsatt ar svag. Aven riskpremier
for olika tillgangar okar, vilket far priserna pa tillgangar som aktier och fastigheter att
falla relativt mycket. Nar foretagen ar hogt skuldsatta och marknadsrantorna stiger
Okar ocksa antalet konkurser och arbetslosheten stiger.

Den hypotetiska utveckling som beskrivs ovan har siffersatts for nagra utvalda variab-
ler. Jdmfort med de scenarier som Riksbanken har anvant i tidigare stresstester ar
detta scenario (scenario 2021:1) nagot mildare. | scenario 2021:1 kommer nedgéngen
i ekonomin under de tva forsta aren i scenariot och under det tredje aret aterhamtar
sig ekonomin nagot (se Tabell 1).

Tabell 1. Scenario 2021:1 i Riksbankens stresstest

Procent

2021 2022 2023
BNP -1,5 -2,4 2,9
Huspriser -5,8 -4,9 2,5
Inflation 1,3 0,9 1,0
Arbetsloshet 10,6 11,9 11,4
Aktiepriser -20 15 9
Swaprdnta 3 manader 0,63 0,74 0,77
Swaprinta 5 ar 1,42 1,69 1,97
Swapranta 10 ar 1,84 2,19 2,50

Anm: BNP, huspriser och aktiepriser anges som arliga procentuella férandringar. Inflation
anges som arlig procentuell férandring i prisindex. Arbetsloshet och swapréntor anges i pro-
cent.

Kalla: Riksbanken.

86 Stodatgarder fran myndigheter kan paverka scenariot, men i alla andra berakningar i stresstestet gors an-
tagandet att varken myndigheter eller banker vidtar nagra nya atgarder for att mildra stressen.

64




Risker och sarbarheter i det finansiella systemet

FAKTA — Stresstest av bankers kapital (forts.)

| den makroekonomiska situation som beskrivs i scenariot minskar bankernas intja-
ning nagot i jamforelse med startlaget 2020 (se Tabell 2 fér Gvergripande resultat).
Samtidigt okar deras kreditforluster kraftigt som ett resultat av en férsamrad ekono-
misk utveckling och fallande fastighetspriser.®” Detta innebir att bruttosoliditeten och
karnprimarkapitalrelationen sjunker nagot. Karnprimarkapitalrelationen paverkas
ocksa negativt nar bankernas utlaningsportféljer bedoms vara mer riskfyllda och de
riskvagda tillgangarna alltsa okar. Bade bruttosoliditeten och kdrnprimarkapitalrelat-
ionen oOverstiger fortfarande kapitalkraven i scenariot.

Tabell 2. Resultat i Riksbankens stresstest

Scenario 2021:1

Intjdning fore kreditférluster (mdr SEK) 236
Totala kreditforluster (mdr SEK) 189
Bruttosoliditet, 2020 och den ligsta nivan i 5,4/5,3

scenariot (%)

Karnprimarkapitalrelation, 2020 och den 18,5/16,4
lagsta nivan i scenariot (%)

Anm: Intjdningen och de totala kreditférlusterna dr summerade foér de fyra bankerna Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank under alla tre aren i scenariot. Den ldgsta nivan for brutto-
soliditeten och karnprimarkapitalrelationen uppnas under det andra aret.

Kalla: Riksbanken.

Utvecklingen pa fastighetsmarknaden har stor betydelse f6r resultaten. Stresstest ar
alltid en forenklad bild av verkligheten och resultaten paverkas av en rad olika anta-
ganden i de modeller som ingar. Ett sadant antagande ar hur huspriserna hanteras i
modellen for kreditforluster. | Riksbankens modell far utvecklingen i huspriserna en
forhallandevis stor effekt. Detta beror pa att vi i modellen |ater sjunkande huspriser fa
en relativt sett storre effekt dn stigande huspriser.®® Anledningen till att vi valt att
gobra sa ar att huspriser kan ses som en indikator pa hur hela fastighetsmarknaden och
ekonomin i Gvrigt mar.

For att illustrera betydelsen av huspriserna har vi skapat fyra alternativa scenarier ba-
serade pa percentiler av den historiska prisutvecklingen. | tva av dem faller huspri-
serna mer an i scenario 2021:1 och i de tva andra faller huspriserna mindre. Alla andra
variabler - BNP, inflation, arbetsloshet, aktiepriser och rantor - &r desamma som i sce-
nario 2021:1. Over de tre &ren i scenariot faller huspriserna totalt med 8,2 procent i
scenario 2021:1, i de tva hardare scenarierna faller huspriserna med 19,8 procent
(scenario A) respektive 13,6 procent (scenario B) och i de tva mjukare med 4,7 pro-
cent (scenario C) respektive 1,9 procent (scenario D).

87| stresstestet antas bankerna folja riktlinjerna for utdelningar som publicerades i kvartalsrapporterna for
forsta kvartalet 2021, givet att de gor en vinst under ett enskilt ar.

88 For mer detaljer se D. Buncic, J. Li, P. van Santen, P. Wallin och J. Winstrand (2019), “Riksbankens metod
for stresstester av bankers kapital”, Staff memo, Sveriges riksbank.
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FAKTA — Stresstest av bankers kapital (forts.)

| det alternativa scenariot med storst fall i huspriserna (scenario A) blir de totala kre-
ditforlusterna nastan dubbelt sa stora som i scenario 2021:1, och i det mildaste scena-
riot (scenario D) blir de nistan hilften sa sma (se Diagram 38).2% Husprisutvecklingen i
scenariot far sdledes en forhallandevis stor effekt pa kreditforlusterna i stresstestet.

Diagram 38. Totala kreditforluster i olika scenarier for huspriser
Miljarder kronor
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Anm: Scenario 2021:1 &r baserat pa den 5:e percentilen av den historiska utvecklingen av hus-
priserna, scenario A ar den forsta percentilen, scenario B @r den 2,5:e percentilen, scenario C ar
den 7,5:e percentilen och scenario D dr den 10:e percentilen.

Kalla: Riksbanken.

Det ar dock inte bara huspriserna som paverkar resultatet i modellen for kreditforlus-
ter. Hur man specificerar modellen i 6vrigt, det vill sdga vilka andra realekonomiska
och finansiella variabler som anvands for att férklara utvecklingen av kreditférluster,
paverkar ocksa resultaten. Det finns inget enskilt satt att specificera kreditforlustmo-
deller som ar det enda ratta. Det finns dock olika ekonomiska samband att utga fran
och det finns dven olika statistiska matt som kan anvandas for att avgéra om en speci-
fik modell fungerar bra eller daligt.

| Riksbankens stabilitetsrapport, som publicerades hésten 2020, illustrerade vi denna
osakerhet genom att visa resultaten, givet samma scenario, fran cirka 700 olika speci-
fikationer av modellen for kreditférluster som alla uppfyllde ett antal statistiska krite-
rier. Genom att lagga till fler mojliga variabler och uttka antalet urvalskriterier kan
man forfina analysen. Den nya analysen, givet scenario 2021:1 (se Tabell 1), illustrerar
hur resultaten fran Riksbankens modell skiljer sig fran resultaten fran drygt 90 andra
specifikationer av modellen for kreditforluster (se Diagram 39).

89 Som jamforelse var de totala kreditférlusterna for Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank cirka 80
miljarder kronor under aren 2008 till 2010 nar den globala finanskrisen var som djupast.
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FAKTA — Stresstest av bankers kapital (forts.)

Diagram 39. Osdkerhet i Riksbankens modell fér kreditforluster
Andel av modellspecifikationerna, procent
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Anm: Den horisontala axeln avser totala kreditférluster i miljarder kronor.

Kélla: Riksbanken.

Riksbankens specifikation av modellen for kreditforluster ger totalt Gver de tre aren
189 miljarder kronor i kreditforluster, vilket dr ndgot mindre an genomsnittet (199
miljarder kronor) av de olika alternativa specifikationerna.

Bada dessa analyser av kansligheten i modellen for kreditforluster illustrerar hur
osakra stresstest dar. Detta innebar att resultaten ska tolkas med forsiktighet, och om
situationen i scenariot realiseras kan det bli betydligt storre, eller mindre, kreditforlus-
ter. Genom att regelbundet utféra stresstester far man dock en bra 6verblick éver hur
bankernas motstandskraft utvecklas éver tid.

Overlag indikerar stresstestet att bankerna har fdrmaga att hantera en makroekono-
misk utveckling som den i scenariot, och kan uppratthalla kreditférsorjningen. Resul-
taten ar nagot battre an i Riksbankens tidigare stresstest, vilket i huvudsak beror pa
att scenariot dr nagot mildare. Kanslighetsanalysen visar dock att om huspriserna fall-
ler mer dn i scenariot kan kreditférlusterna bli betydligt storre och i ett sadant lage
kan bankerna fa svart att uppratthalla kreditférsérjningen utan ytterligare stodatgar-
der.
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2.5 Sarbarheter for vissa fonder och forsakringsforetag
kvarstar

Fonder och forsakringsforetag ar fortsatt sarbara for stérningar pa
de finansiella marknaderna. Ett av skalen ar att de svenska fore-
tagsobligationsfonderna erbjuder mojligheten att géra dagliga ut-
tag samtidigt som de investerar i illikvida tillgangar. Om turbulen-
sen pa foretagsobligationsmarknaden 6kar kan de fa svart att han-
tera storre uttag fran spararna, pa samma satt som i pandemins
inledning. Om det blir oroligt pa aktie- och valutamarknaderna
kan forsakringsforetagen med sina betydande aktieinnehav be-
hova gora justeringar i sin tillgangsforvaltning, exempelvis genom
stora omallokeringar i sina portféljer, vilket i sin tur kan 6ka oron
ytterligare. De laga réntorna ar ocksa en utmaning for forsakrings-
foretagen och kan leda till att de valjer att ha mer riskfyllda till-
gangar i sina portfoljer for att mota befintliga avkastningskrav.

Fortsatta likviditetsrisker i fonder som har investerat i svenska
foretagsobligationer

| pandemins inledande skede, nar stressen var hog pa de finansiella marknaderna och
prisbilden for foretagsobligationer var mycket osdker, gjordes stora uttag av kapital
fran fonder som investerat i foretagsobligationer. Manga fonder behévde da sélja fo-
retagsobligationer for att kunna mota uttagen. Nar manga fonder samtidigt ville sélja
foretagsobligationer i en redan turbulent marknad uppstod svarigheter att genomfora
affarer. Dartill ledde en bristande transparens pa marknaden i kombination med salj-
trycket att det blev an svarare att vardera fondandelarna. Flera fonder behévde dar-
for tillfalligt stanga handeln.

Nar fonder stoppar uttag pa det sattet finns det risk att problemen sprider sig. Det
kan handla om att fondsparare 6kar sina uttag fran andra foretagsobligationsfonder
av oro for att de ocksa ska stanga, vilket kan leda till ett &nnu hogre séljtryck pa fore-
tagspappersmarknaden. En 6kad turbulens paverkar dven andra aktorer som ar bero-
ende av en fungerande foretagspappersmarknad. Okade uttag fran fonder kan ocksa
leda till att dessa séljer av andra typer av tillgangar, sa som sakerstallda obligationer.
Eftersom fonder investerar mycket i sdkerstallda obligationer kan det paverka den
marknaden negativt (se Diagram 33).

Pa uppdrag av Fl har Svensk Vardepappersmarknad tagit fram en branschrekommen-
dation som ska forbattra transparensen pa den svenska obligationsmarknaden. | de
fall varderingsproblem beror pa bristande information om genomférda affarer kan
detta till viss del minska risken for en sadan stress som uppstod férra varen. Daremot
minskar det inte nodvandigtvis fondernas sarbarhet for stora uttag som uppstar i och
med att de investerar i mindre likvida tillgangar som &r svara att avyttra i en stressad
marknad. Om det ater skulle bli oroligt pa marknaden for féretagsobligationer finns
det darmed en risk att fondsparare vill gora stora uttag annu en gang och att fonder
tvingas stanga for uttag (se dven kapitel 1).
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Det finns inte heller nagra nya verktyg for att hantera likviditetsstérningar i fonder. |
ett internationellt perspektiv hor svenska fonder till de som har minst antal verktyg
att tillga. IMF har tidigare rekommenderat svenska myndigheter att utveckla verktyg
for att 6vervaka uttagsanstormningar.®® Fl utreder fér nirvarande behovet av ytterli-
gare likviditetshanteringsverktyg.**

Foretagsobligationsfonderna &r lika stora idag som innan pandemin
Under helaret 2020 har inflodet av kapital till foretagsobligationsfonderna motsvarat
de stora uttag som gjordes i mars forra aret. Fondférmogenheten for foretagsobligat-
ionsfonderna ar darmed tillbaka pa samma nivaer som fére pandemins utbrott (se Di-
agram 40).%?

Diagram 40. Fondfléden och fondférmogenhet for svenska foretagsobligationsfon-
der
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B Nettofloden (vanster axel)
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Anm: Avser nettofondfléden, det vill séga skillnaden mellan insdttningar och uttag.

Kalla: Macrobond.

90 Se “Financial System Stability Assessment: Sweden”, IMF Country Report No. 16/355, november 2016,
Internationella valutafonden. Dartill rekommenderar ESRB en stérre harmonisering gallande likviditetshan-
teringsverktyg mellan EU-lander (se Recommendation of the European Systemic Risk Board of 7 December
2017 on liquidity and leverage risks in investment funds, 2017, Europeiska systemrisknamnden.).

91 Se Regleringsbrev for budgetar 2021 avseende Finansinspektionen, december 2020, Finansdepartemen-
tet.

92 Fondférmaogenheten paverkas bade av vardeutvecklingen pa tillgdngarna i fonderna och in- och utfléden
ur fonder.
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FAKTA — Fonder och andra kapitalforvaltare
uppmarksammas internationellt

Fonder och andra kapitalforvaltare investerar ofta 6ver granserna. Dartill koper
fondsparare ofta utlandska fondandelar. Pa sa vis ar den svenska fond- och kapitalfor-
valtningssektorn en del av den internationella marknaden.

De likviditetsrisker som foretagsobligationsfonderna utsattes for under pandemin
drabbade dven vissa typer av penningmarknadsfonder i Europa och i USA.% Penning-
marknadsfonder ar viktiga bade for emittenter som vill finansiera sig kortfristigt och
for investerare, eftersom dessa fonder fungerar som ett alternativ till bankkonto. In-
vesterare raknar med att kunna goéra uttag fran penningmarknadsfonderna med kort
varsel. Om penningmarknadsfondernas innehav inte ar tillrackligt likvida for att kunna
tacka upp for storre uttag kan det fa foljdeffekter for bland annat investerare.

Hedgefonder och liknande verksamheter har ocksa uppmarksammats internationellt
under den senaste tiden. | mars 2021 fick en amerikansk kapitalférvaltare, Archegos
Capital Management, stora problem efter aktieprisfall i ndgra amerikanska mediebo-
lag. Archegos hade stora exponeringar mot dessa aktier genom att de hade kdpt en
sorts derivat, sa kallade total return swaps. Detta innebar att Archegos spekulerade i
aktiernas vardeutveckling utan att sjdlva behéva kdpa aktierna. Motparter i dessa
swappar var ett flertal banker som for att sjalva skydda sig mot rorelser i aktiekursen
dgde stora positioner i samma aktier. Nar aktiekursen féll och motpartsrisken i swap-
parna med Archegos 6kade for bankerna behdvde Archegos géra utbetalningar till
bankerna. Nar Archegos inte klarade av att gora dessa betalningar tvingades bankerna
salja sina aktier. Eftersom stora mangder aktier saldes samtidigt sjonk kursen ytterli-
gare, vilket ledde till att ett par banker gjorde stora forluster. | borjan av aret fick dven
vissa hedgefonder stor uppmaérksamhet nar de gjorde stora forluster pa sina blank-
ningspositioner i den sa kallade Gamestop-turbulensen.

Eftersom icke-banker, sa som fonder och andra kapitalforvaltare, ar ssmmanlankade
med andra aktorer i det finansiella systemet kan deras problem spridas vidare. Darfor
ar det viktigt att folja utvecklingen fér fonder och andra liknande verksamheter bade i
Sverige och internationellt. Pa grund av forra varens handelser arbetar man nu pa in-
ternationell niva for att starka motstandskraften i icke-banksektorn. Bland annat pla-
nerar FSB, under 2021 och 2022, att se 6ver motstandskraften i penningmarknadsfon-
der, likviditetsrisker i fonder som erbjuder dagliga uttagsmojligheter, ramverken for
marginalsikerheter fér derivatpositioner och marknadsstrukturen fér obligationer.®®

93 Se exempelvis “How effective is the EU Money Market Fund Regulation? Lessons from the COVID-19 tur-
moil”, ECB Macroprudential Bulletin issue 12, april 2020, Europeiska centralbanken, och “Overview of Re-
cent Events and Potential Reform Options for Money Market Funds”, Report of the President’s Working
Group on Financial Markets, december 2020, President’s Working Group on Financial Markets.

94 Blankning innebar att man saljer ett lanat vardepapper for att sedan kopa tillbaka det. | fall priset pa till-
gangen har minskat ger transaktionen vinst.

9 Se Holistic Review of the March Market Turmoil, november 2020, Financial Stability Board. FSB:s &versyn
inkluderar hela icke-banksektorn.
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Jakten pa avkastning i lagrantemiljon fortsatter for férsakringsféretagen
Aven om rantorna pa obligationer med ldngre 16ptid har stigit ndgot den senaste tiden
forvantas det allménna ranteldget vara fortsatt lagt under de kommande aren. Detta
paverkar forsakringsforetagen och deras kapitalplaceringar, i synnerhet de forsak-
ringsforetag som erbjuder livférsakringar med garanterade ataganden gentemot kun-
derna eftersom det da finns avkastningsnivaer som behdver uppratthallas. Jakten pa
avkastning i denna lagrantemiljo kan leda till att forsakringsforetagen viljer att inve-
stera i mer riskfyllda tillgangar. Exempelvis har deras aktieinnehav successivt 6kat me-
dan obligationsinnehavet har minskat. Svenska forsakringsforetags aktieinnehav upp-
gar till drygt hélften av deras totala portféljer (inklusive egna fondinnehav, men exklu-
sive fondforsakringar). Detta ar en betydligt storre andel an genomsnittet for europe-
iska férsdkringsféretag. Dar har andelen legat omkring 20 procent de senaste aren.*®
Samtidigt okar intresset for alternativa tillgangar som kan vara mer komplexa och
mindre transparenta.’’

Storleken pa aktieinnehaven goér att de svenska forsakringsforetagen ar kansliga for
aktiemarknadens utveckling. Exempelvis paverkades deras solvens tydligt av aktiepris-
fallen under forra varen, men i takt med att aktiemarknaden har aterhamtat sig har
dven forsakringsforetagens solvens forbattrats och ar nu pa ungefar samma nivaer
som innan krisen brot ut.®®

Risk for sankta kreditbetyg fortfarande en viktig faktor

For investerare i rantebarande tillgangar ar kreditbetygen en viktig faktor i de mandat
som anger hur de far placera. Ofta begransar mandaten méjligheten att kopa och in-
neha instrument med betyg under en viss miniminiva, dar en naturlig vattendelare ar
segmenten ”Investment Grade” och ”High Yield”.®® Detta medfér att betygsférand-
ringar kan skapa stora rorelser pa de finansiella marknaderna nar vissa investerare
kan tvingas kopa eller sélja tillgangar for att kunna félja sina mandat. Om manga till-
gangar nedgraderas fran “Investment Grade” till “High Yield”, och blir sa kallade "Fal-
len Angels”, kan det leda till att vissa investerare per automatik behover sélja av till-
gangarna. Samtidigt behdver andra aktorer kdpa stora mangder av de nedgraderade
tillgdngarna, vilket kan bli problematiskt da aktérerna pa den mindre "High Yield”-
marknaden kan f& svart att absorbera de nedgraderade tillgdngarna.l®

| ett scenario med manga nedgraderingar lI6per de svenska forsakringsforetagen liten
risk att behova salja "Fallen Angels”, eftersom deras innehav ar koncentrerat till till-
gangar med hog kreditvardighet (se Diagram 41). Dessutom har forsakringsféretag
inget omedelbart likviditetsbehov likt fonder for att behdva méta utfléden. Det finns

% Se Forsdakringsforetagens kapitalplaceringar, mars 2021, SCB, och Financial Stability Report, december
2020, Europeiska forsakrings- och tjdnstepensionsmyndigheten.

97 Alternativa investeringar ar typiskt inte marknadsnoterade, mindre likvida och kan vara mindre transpa-
renta.

% Se Stabiliteten i det finansiella systemet 2020:2, november 2020, Finansinspektionen.
9 |nvestment Grade ar kreditbetyg fran AAA/Aaa till och med BBB-/Baa3. High yield ar BB+/Bal och samre.

100 Se A system-wide scenario analysis of large-scale corporate bond downgrades, juli 2020, Europeiska
systemriskndamnden.
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dock en risk att deras innehav paverkas indirekt av andra aktorers forsaljningar, ge-
nom prissdttning och avkastning pa tillgdngarna. An s& ldnge har inte kreditbetygen
sankts i nagon stor utstrackning i deras innehav. Men med tanke pa att konsekven-
serna av pandemin ar sa osdkra gar det inte att utesluta att nedgraderingarna blir fler
framover.

Diagram 41. Forsdkringsforetagens rantebarande tillgangar
Procent

B AAA Hs

H AA-A ccc
BBB B Kreditbetyg finns ej
BB Uppgift saknas

Anm: Andelar av totala marknadsvarden per 2020-12-31.
Kallor: Dealogic, SCB och Riksbanken.

Fortsatt lugn valutamarknad men sarbarheter kvarstar

En stor andel av de svenska forsakringsforetagens portféljinnehav utgors av diversifie-
ringsskal av utlandska tillgangar. For att skydda sig mot valutakursrorelser kan foreta-
gen valutasédkra sina investeringar. Detta astadkommer de genom att med va-
lutaswappar skaffa sig skulder i utldndsk valuta, exempelvis i amerikanska dollar.1%?
Det handlar om betydande belopp, drygt 1 000 miljarder kronor vid utgangen av 2020
om man dven inkluderar AP-fondernas valutasikring.1°2 En stor andel av denna valuta-
sakring sker med kort 16ptid. Om valutaswapmarknaden skulle sluta att fungera i en
manad skulle exempelvis valutasékringar i dollar for omkring 250 miljarder kronor ga
till forfall (se Diagram 42). Om forsakringsforetagen inte kan forlanga sina swappar far
de en 6ppen valutarisk eller kan bli tvungna att salja tillgangar i utlandsk valuta. For
narvarande fungerar dollarmarknaden val, och de svenska forsakringsforetagen har
goda mojligheter att valutaséakra sina tillgangar.

101 Se “Sammanlankningen mellan forsakringsforetag, AP-fonder och banker via valutamarknaden”, fordjup-
ning i Finansiell stabilitet, maj 2020, Sveriges riksbank.

102 Ap-fonderna ar ocksa viktiga deltagare pa valutaswapmarknaden. Liksom forsakringsforetagen anvander
AP-fonderna valutaswappar for att valutasakra delar av sitt innehav i utlandska tillgangar och har dérmed
ocksa ett starkt intresse av att marknaden ska fungera. Det kan darmed vara relevant att inkludera dven
dessa aktorer nar valutasakring for forsakringsforetag diskuteras.
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Diagram 42. Férsdkringsforetags och AP-fonders valutasdkring i dollar
Miljarder kronor
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Anm: Nettopositioner per aterstaende loptid. Baserat pa nominella belopp for utestaende kon-
trakt den sista handelsdagen varje manad. Avser enbart kontrakt dar dollar byts mot kronor el-
ler vice versa.

Kalla: Riksbanken.
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2.6 Den finansiella infrastrukturen fungerar i dagslaget val,
men sarbarheter finns kvar

De finansiella infrastruktursystemen har fungerat val under pan-
demin. Infrastrukturféretagen har marginal till kapitalkravens mi-
niminivaer, men det finns en risk att de underskattar mangden ka-
pital som behovs i stressade situationer. En ny férordning for re-
solution och aterhdmtning av centrala motparter (CCP:er) ska
borja tillampas under nasta ar. Den forbattrar mojligheterna for
myndigheterna att agera snabbt i en situation nar en CCP fallerar.
Foretagens langtgaende utkontraktering av kritisk verksamhet kan
leda till storningar och staller hoga krav pa god styrning och kon-
troll. Det pagar en strukturomvandling pa betalnings- respektive
vardepappersomradet som paverkar bade infrastrukturféretagen
och deras deltagare. Forandringsarbetet ar viktigt for att infra-
struktursystemen ska behalla sin effektivitet och bor prioriteras.

God tillgdnglighet i infrastruktursystemen och marginal ned till
kapitalkravens miniminivaer

De svenska finansiella infrastruktursystemen har fungerat val under pandemin och till-
gangligheten har varit fortsatt hog (se Diagram 43).193 Det &r viktigt att infrastruktur-
foretagen har en god férmaga att uppratthalla tillgéngligheten eftersom det inte gar
att genomfora betalningar eller transaktioner med finansiella instrument nar infra-
struktursystemen ligger nere. | ett sadant lage kan andra aktorer i det finansiella sy-
stemet snabbt fa problem att bedriva sin verksamhet. Under 2020 och forsta kvartalet
2021 har de tekniska systemen generellt sett varit stabila. Det har gjort det majligt att
effektivt genomféra betalningar och transaktioner med finansiella instrument. Swish
har dock haft fler avbrott an de 6vriga systemen. Det beror bland annat pa att de tre
olika systemen som paverkar Swish har haft ett antal tekniska problem.1%4

103 De system som star under Riksbankens Gvervakning ar Bankgirot, Euroclear Sweden, Nasdaq Clearing
och RIX.

104 Getswish, BankID och Bankgirots plattform Betalningar i Realtid.
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Diagram 43. Avbrott i de svenska infrastruktursystemen

Procent
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Anm: 0 procent innebar att systemet har varit tillgangligt hela tiden utan avbrott. 0,2 procent
motsvarar 5 timmars avbrott under en period pa ett ar. 0,2 procent under en period pa ett
kvartal motsvarar ungefar 1 timme och 15 minuter. Motsvarande avbrottstider for Swish ar un-
gefar 17,5 timmar respektive 4 timmar eftersom tjansten ar tillganglig alla dagar och alla dyg-
nets timmar. Avbrotten i Swish ar berdknade som den totala avbrottstiden fér Bankgirots platt-
form Betalningar i Realtid, BankID och Getswish. Notera att diagrammet visar tillgénglighets-
siffror for Swish endast fran och med 2020.

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

Infrastrukturféretagens centrala roll i det finansiella systemet gor det nédvandigt for
dem att ha tillrackligt med kapital som buffert i stressade situationer, inklusive vid ex-
traordinara engangsforluster.'%> Kapitalbuffertarna bidrar till att sdkerstélla foreta-
gens langsiktiga 6verlevnad, vilket ar nddvandigt eftersom det far stora negativa kon-
sekvenser for hela det finansiella systemet om nagot av foretagen inte skulle klara av
att uppratthalla sin verksamhet. Som ett minimum ska foretagen ha kapital motsva-
rande sex manaders operationella kostnader. | nuldget uppfyller de miniminivan for
kapital med relativt god marginal, vilket syns i infrastrukturféretagens Orderly Wind
Down (OWD)-kvoter (se Diagram 44).1% Nasdaq Clearings OWD-kvot har dock minskat
kraftigt mellan arssluten 2018 och 2019. Det hdanger samman med ett deltagarfallisse-
mang 2018, som fick tillgdngarna att minska och kostnaderna att ¢ka.%?’

Riksbanken noterar dock att det finns en risk att féretagen underskattar mangden ka-
pital som kravs for att hantera stressade situationer. Det beror pa att de tenderar att

105 Detta specificeras i CPMI-IOSCOs Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI), vilka Riksbanken
utgar fran i sin 6vervakning av infrastrukturforetagen.

106 Kyoten berdknas som forhallandet mellan ett foretags likvida nettotillgangar (det vill saga lattillgangligt
eget kapital) och genomsnittliga halvarskostnader (operationella kostnader inklusive rantor) for de senaste
3 aren. En OWD-kvot pa 1 innebar att verksamheten kan fortga i 6 manader utan intakter. CCP:er har dessu-
tom ett sarskilt krav pa kapital for att tacka deltagarfallissemang. Detta kapital raknas inte in i OWD-kvoten
och diskuteras inte i texten. For mer information, se Finansiell infrastruktur, mars 2017, Sveriges riksbank.
107 Detta speglar att en storre del av Nasdaq Clearings totala egna kapital 6ronmarktes for att tacka delta-
garfallissemang och raknades bort ur OWD-kvoten.
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basera sina kapitalberakningar pa miniminivaerna i stéllet for att gora fullstandiga
analyser av stressade scenarier och berdkna vad som ar en tillracklig mangd kapital ut-
ifran dessa.

Diagram 44. OWD-kvoter for infrastrukturforetagen

Kvot
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Anm: Orderly Wind Down (OWD)-kvoterna motsvarar infrastrukturféretagens ekonomiska
stallning vid arets slut. OWD-kvoten berdknas som kvoten mellan ett foretags likvida nettotill-
gangar och genomsnittliga halvarskostnader (operationella kostnader inklusive rantor) for de
senaste 3 aren. En OWD-kvot pa 1 innebar att verksamheten kan fortgd i 6 manader utan intdk-
ter. Kvoterna ar berdknade per 31 december for respektive ar.

Kallor: Bankgirot, Euroclear Sweden och Nasdaq Clearing.

CCP:ers centrala roll kraver kontinuerlig beredskap for ny
marknadsturbulens

I inledningen av pandemin var turbulensen pa de finansiella marknaderna hog, vilket
okade risken for deltagarfallissemang, och darmed risken for forluster for CCP:er och
deras deltagare. CCP:erna i saval Sverige som Europa paverkades av marknadsturbu-
lensen och har darfor [6pande justerat sin riskhantering for att 6ka motstandskraften
om fallissemang skulle uppsta. Som en f6ljd har deltagarna kravts pa mer sakerheter.
Aven om laget nu &r mer stabilt pa de finansiella marknaderna jsmfért med i pande-
mins inledning ar kraven pa marginalsakerheter (sa kallade initial margins) fér Nasdaq
Clearings deltagare alltjamt hogre an fore pandemin (se Diagram 45). Det beror fram-
for allt pa att hogre volymer av aktierelaterade derivat inom den finansiella clearingen
kraver mer marginalsidkerheter for att tacka riskerna. De hogre kraven pa marginalsa-
kerheter ar ocksa en foljd av den 6kade volatiliteten under 2020.
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Diagram 45. Totala marginalsdkerhetskrav for Nasdaq Clearings deltagare
Miljarder kronor
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Anm: For att minska sina riskexponeringar stéller CCP:er marginalsakerhetskrav (sa kallade
initial margins) pa sina deltagare. De sdkerheter en deltagare stallt till CCP:n for att mota sitt
marginalsakerhetskrav syftar till att tacka de férluster som kan uppsta under den tid det tar for
CCP:n att avveckla deltagarens positioner om deltagaren fallerar. | diagrammet visas den totala
summan av Nasdagq Clearings deltagares respektive marginalsdkerhetskrav, det vill sdga bade
for den finansiella clearingen och ravaruclearingen.

Kalla: Nasdaq Clearing.

Om det sker nagot oforutsdagbart och CCP:erna inte har tillracklig operationell och fi-
nansiell beredskap for att hantera situationen riskerar problemen att sprida sig till det
ovriga finansiella systemet. Darfor ar det positivt att det nu finns en europeisk férord-
ning om ett ramverk fér aterhamtning och resolution av CCP:er.1% Férordningen gor
det bland annat méjligt for myndigheterna att agera snabbt i en situation nar en CCP
fallerar, vilket hjalper till att stiarka den finansiella stabiliteten och uppratthalla kritiska
funktioner. | férordningen stadgas att en resolutionsmyndighet ska utses i respektive
land. Regeringen har foreslagit att Riksgalden ska fa denna uppgift i Sverige.'® Det
framsta ansvaret for beredskap och hantering av de finansiella risker som uppstar nar
marknaderna ar turbulenta ligger dock fortfarande hos CCP:erna.

Svenska finansiella aktérer anvander inte enbart den svenska CCP:n for clearing av
olika finansiella instrument utgivna i svenska kronor. En betydande andel av clea-
ringen sker dven hos den brittiska CCP:n LCH.'%° | och med Brexit férandrades de le-
gala forutsattningarna for de brittiska CCP:erna da de inte langre per automatik kunde
erbjuda sina tjanster till EU-aktorer, inklusive svenska aktorer. Den europeiska kom-
missionen har darfor beslutat om 6vergangsregler till och med 30 juni 2022, vilket gor
att det i dagslaget inte finns nagra legala hinder fér svenska aktorer att cleara hos
LCH. Det ar daremot osakert vad som sker efter detta datum. For att svenska aktorer

108 Den nya forordningen om aterhamtning och resolution av CCP:er ska tillampas fran och med 12 augusti
2022.

109 Fgr mer information, se “Remissvar om promemorian Kompletterande bestammelser till EU-forord-
ningen om aterhamtning och resolution av centrala motparter (DS 2020:30)”, maj 2021, Sveriges riksbank.

10 Fgr mer information, se J. Billborn (2017), ”Riksbankens évervakning av den finansiella infrastrukturen”,
Ekonomiska kommentarer nr 7, Sveriges riksbank.
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ska kunna fortsatta anvanda LCH som CCP efter juni 2022 behéver LCH ha tillstand for
det. Det pagar en process inom den europeiska vardepappers- och marknadsmyndig-
heten for att analysera den fragan och Riksbanken ar som utgivare av svenska kronor
involverad i den processen.

Utkontraktering av verksamhet kan vara positivt, men skapar risker

Aven om tillgingligheten har varit fortsatt god i infrastruktursystemen kvarstar vissa
sarbarheter kopplade till hur féretagen hanterar sina operationella risker. Bland annat
har vissa av foretagen bristfalliga processer for intern styrning och kontroll, vilket kan
medfdra brister i deras hantering av stérningar och operationella risker. Riksbanken
har tidigare papekat detta och infrastrukturféretagen har nu tagit fram olika styrdoku-
ment, som exempelvis innehaller rutiner for att identifiera och hantera verksamheter-
nas risker, sa att bristerna kan atgardas. Men fortfarande kvarstar det for féretagen
att till fullo efterleva dessa enligt de internationella principer som finns.?

God styrning och kontroll ar sarskilt viktigt for att infrastrukturféretagen ska kunna
hantera den sarbarhet som beror pa att de utkontrakterar allt mer av sin kritiska verk-
samhet. Aven om utkontrakteringen i sig kan vara ett satt for féretag att hantera sina
risker, innebdr den utmaningar. En sadan &r att riskbilden férandras, bland annat ge-
nom att foretagen inte sjdlva har tillgang till all den information som de skulle haft om
tjansterna utfordes inom verksamheten. Av det féljer att foretagen behdver ha en god
leverantorsstyrning for att kunna forsta hur de operationella riskerna ser ut och kan
paverka tillgangligheten. En annan utmaning ar att de blir alltmer beroende av de kri-
tiska tjansteleverantorerna. Foretagen maste darfor ha planer pa plats om det skulle
bli problem med leveranserna. | dagslaget finns det vissa brister i infrastrukturféreta-
gens leverantorsstyrning vilket gor att de inte till fullo lever upp till de krav som maste
uppfyllas vid utkontraktering.'? Det saknas framfér allt tillrackligt tydliga planer som
sakerstaller att deras tjanster alltid kan levereras, dven om det skulle uppsta problem
med tjansteleverantdrerna. Det ar darfér nodvandigt att de framover forstarker sin
formaga att hantera sin utkontrakterade verksamhet.

Strukturomvandling viktigt for effektiviteten, men férandringsarbetet
maste planeras noggrant

Det pagar en strukturomvandling pa betalnings- och vardepappersomradet i saval
Sverige som 6vriga Europa, med ett tydligt fokus pa att harmonisera processer och
standardisera meddelandeformat.'?3 Strukturomvandlingen har olika drivkrafter,
bland annat viljan att fullborda kapitalmarknadsunionen. Den snabba tekniska ut-

11 Dessa principer ar PFMI (se fotnot 105 ovan). Infrastrukturféretag under évervakning ska minst vartan-
nat ar, eller oftare vid stora forandringar, publicera en sjdlvutvardering (en sa kallad Disclosure-rapport) dar
de redovisar hur de uppfyller kraven som stélls av Riksbanken.

12 Det handlar bland annat om krav pa att infrastrukturforetaget ska ha tillgang till all nédvéandig informat-
ion och att foretaget ska identifiera de risker som uppstar genom utkontrakteringen och kunna hantera
dem.

113 Standardisering av meddelandeformat handlar exempelvis om att den information som sands mellan
olika aktorer i det finansiella systemet vid avveckling av en betalning eller vardepapperstransaktion ska vara
utformad pa samma satt hos alla aktorer.
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vecklingen, som mojliggdr snabbare transaktioner, ar en annan drivkraft. Den pa-
gadende strukturomvandlingen paverkar verksamheten hos infrastrukturféretagen och
deras respektive deltagarkretsar, och innebar att de maste anpassa sina verksamheter
till féréandringarna.

Strukturomvandlingen och vidareutvecklingen dr nédvandiga for att bibehalla effekti-
viteten i de finansiella infrastruktursystemen. Harmoniseringen stdrker dessutom det
finansiella systemets stabilitet. Gemensamma I6sningar minimerar exempelvis beho-
vet av specifika anpassningar, som kan vara ineffektiva och skapa risk for storningar. A
andra sidan kan strukturomvandlingen och forandringsarbetet i sig tillfalligt 6ka risken
for storningar. Darfor behover processerna i férandringsarbetet planeras noggrant
och tillrackliga resurser och kompetenser finnas tillgangliga.

Pa den svenska vardepappersmarknaden ligger fokus pa harmonisera post trade-pro-
cesserna med europeiska standarder.'** Ett samarbetsforum, dar marknadens aktérer
och Riksbanken har deltagit, har tagit fram en plan fér harmoniseringen.'*> Nir har-
moniseringsplanen ar genomford har den svenska marknaden kommit en god bit pa
vagen med att narma sig den europeiska marknaden. Syftet med harmoniseringen ar
att uppratthalla effektiviteten pa den svenska vardepappersmarknaden och under-
latta gransoverskridande aktiviteter for saval svenska som utlandska aktorer.

Harmonisering ar ocksa en forutsattning for att centralbanker ska kunna dela platt-
form med varandra.!'® Eurosystemets tekniska plattform TARGET2-Securities (T2S) an-
vands av flera olika centralbanker for att tillhandahalla centralbankspengar for varde-
pappersavveckling. Riksbanken utreder for narvarande hur centralbankspengar i fram-
tiden ska tillhandahallas for vardepappersavveckling i svenska kronor och om T2S ar
en lamplig plattform.'” Plattformsdelning kan ge stordriftsférdelar, sdnka barridrerna
for gransoverskridande aktivitet och 6ka konkurrensen. Men de férdelar som platt-
formsdelning innebar behover dven vagas mot olika utmaningar, exempelvis nar det
gdller Riksbankens mojlighet att medverka i beslut kopplade till utvecklingen av platt-
formen. Det &r dven avgorande att Riksbanken behaller sin handlingsfrihet for att vid
behov kunna satta in dtgarder som framjar den finansiella stabiliteten. Riksbanken an-
ser dock att férdelarna med plattformsdelning dr betydande.!'®

114 Begreppet "post trade” avser aktiviteter som sker efter order och avslut i ett vardepapper och omfattar
bland annat avveckling av vardepapperstransaktionen.

115 For mer information, se Harmonisation road map for the Swedish post-trade securities market, januari
2021, Coordination Forum for Swedish Post-Trade Harmonisation. Rapporten ar tillganglig pa Riksbankens
hemsida.

116 plattformsdelning med andra centralbanker innebar for Riksbankens del att Riksbanken skulle inga avtal
med den eller de centralbanker som ager och driver plattformen. Riksbanken utkontrakterar alltsa vissa
uppgifter som skulle ske pa den tekniska plattformen, men Riksbanken bar fortsatt ansvaret for tjdnsterna
gentemot sina deltagare.

17| dagslaget utkontrakterar Riksbanken riksbankskonton till den svenska vardepapperscentralen,
Euroclear Sweden, for vardepappersavveckling i centralbankspengar i svenska kronor. Det innebér att Riks-
banken har ett bilateralt avtal med Euroclear Sweden. Centralbanker utanfor euroomradet som anvander
T2S ingar ett sa kallat T2S Currency Participation Agreement med eurosystemet.

18 For mer information, se E. Hellstrom, A. Bérestam och H. EkI66f (2021), “Harmonisering och plattforms-
delning inom den finansiella marknaden”, Riksbanksstudier nr 2, Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Problemkrediter i
euroomradet och finansiell stabilitet

Banksektorn i euroomradet har sedan lange haft problem med hoga kost-
nader, lag Idnsamhet och hoga nivader av problemkrediter — en situation
som riskerar att forvarras pa grund av pandemin. Manga banker i Europa
har ocksa okat sina reserveringar for kreditforluster under pandemin.
Samtidigt har stodatgarder inforts for att sakerstalla kreditforsdrjningen
och halla igang den ekonomiska aktiviteten. Myndigheter i EU har exem-
pelvis infort tillfalliga andringar i regelverken som gor att bankerna inte
behdver redovisa och kapitaltdcka problemkrediter pa samma satt som
tidigare. Mangden problemkrediter kan darfor vara storre an vad som
syns i den finansiella rapporteringen. Om problemkrediterna dkar i euro-
omradet kan det medfora stabilitetsrisker som kan spridas till Sverige ge-
nom de svenska bankernas gransdverskridande verksamhet.

Hog andel problemkrediter i euroomradet redan fore
pandemin

Andelen problemkrediter (Non-Performing Loans, NPL:er) har sedan den globala fi-
nanskrisen 2008-2009 varit ett stort problem hos flera banker i Europa, speciellt i Gre-
kland, Italien och Spanien (se Diagram 46).1'° Nivderna har férvisso minskat, men rela-
tivt langsamt (se Diagram 47).12° Antalet féretag som far finansiella problem riskerar
nu att oka i kdlvattnet av pandemin. Detta torde medfdra att antalet problemkrediter
hos bankerna ater 6kar, ndgot som ocksa har bérjat visa sig i rapporteringen av reser-
verade kreditforluster. Marknaden varderar ocksa sedan en langre tid aktierna for
flera europeiska banker ldgre dn det bokférda vardet pa det egna kapitalet (se Dia-
gram 48). Detta till skillnad fran de svenska storbankerna dar marknadsvardet i stéllet
Overstiger det bokforda vardet nagot.

119 En problemkredit ar ett 1an dar lantagaren slutat betala banken enligt lanevillkoren eller nagot annat ty-
der pa att lantagaren kommer att fa svart att betala tillbaka lanet. | normalfallet ska det klassificeras som
problemkredit senast 90 dagar efter utebliven betalning. Problemkredit ar ett regulatoriskt begrepp till skill-
nad fran forvantade kreditforluster som &r ett redovisningsbegrepp. For en diskussion kring problemkredi-
ter och hur bankerna hanterar dessa, Se O. Fredriksson och N. Frykstrom (2019), “Problemlan och dess ef-
fekter pa banker och finansiell stabilitet”, Ekonomiska kommentarer nr 2, Sveriges riksbank.

120 Den totala mangden problemkrediter hos de europeiska bankerna uppgick till 468 miljarder euro vid
fjarde kvartalet 2020. Det motsvarar cirka 2,6 procent av de utestaende lanen.
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Diagram 46. Belopp och andel problemkrediter i Europa
Miljarder euro, procent
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Anm: Problemkrediter som andel av bankernas utlaning. Avser belopp och andel vid utgangen
av december 2020.

Kalla: Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Diagram 47. Problemkrediter som andel av bankernas utlaning och BNP-tillvaxt
Procent
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Anm: De skuggade omradena motsvarar finanskrisen, den europeiska bankkrisen och coro-
napandemin.

Kallor: Europeiska bankmyndigheten (EBA) och Eurostat.
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Diagram 48. Price-to-book — marknadsvarde i relation till eget kapital
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Anm: Genomsnitt for banker i olika lander. Price-to-book avser bérsvérde i forhallande till bok-
fort varde av bankernas egna kapital. Om price-to-book understiger 1 varderar marknaden bo-
laget till mindre &n vad det ar bokfort till.

Kalla: Bloomberg.

Hoga nivaer av problemkrediter minskar bankernas Ionsamhet och begransar deras
formaga att ge nya lan, samtidigt som de maste reservera kapital for framtida forlus-
ter pa problemkrediter.??* Problemkrediter riskerar ocksa att himma den langsiktiga
ekonomiska tillvaxten och 6kar osdakerheten inom banksystemet med forhéjda finansi-
ella stabilitetsrisker som féljd. Europeiska myndigheter har darfor arbetat aktivt med
att komma tillrdtta med den stora mangden problemkrediter i Europa.

For att minska mangden problemkrediter i bankernas balansrdakningar efter finanskri-
sen inférde myndigheter i Europa flera atgirder (NPL action plan)'?2. Exempelvis har
de infort skarpta transparenskrav for problemlan och tagit fram en modell f6r hur
man kan satta upp ett bolag for att hantera problemkrediter, ett sa kallat asset mana-
gement company (AMC).%22 Forra aret inférde EU dven nya, mer generésa kapitaltack-
ningsregler for vardepapperisering av problemkrediter.'?* Exempelvis Italien har de
senaste aren arbetat for att minska andelen problemkrediter genom att anvanda en
AMC och forbattra sina administrativa processer i hanteringen av problemkrediter.

21 Nar man talar om problemkrediter ar det ocksa relevant att betrakta nivan pa bankernas reserveringar
for problemkrediter. Reserveringsgrad avser hur mycket medel en bank har satt at sidan i forhallande till
det nominella vardet pa problemlanen. Skillnaderna ar stora mellan EU-landerna. Den genomsnittliga reser-
veringsgraden for EU har de senaste aren varit stabil och var 44,9 procent vid utgangen av 2020. Se Risk
Dashboard, kvartal 4 2020, Europeiska bankmyndigheten.

122 EU-kommissionen inforde en forsta NPL-handlingsplan 2017, i syfte att hantera den stora mangden pro-
blemkrediter i den europeiska banksektorn.

123 Se Commission staff working document AMC, swd/2018/072, 2018, Europeiska kommissionen.

124 Se “Coronavirus response: How the Capital Markets Union can support Europe’s recovery”, 24 juli 2020,
Europeiska kommissionen.
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Risken for en ny vag av problemkrediter har lett till att man inom EU nu arbetar med
en ny handlingsplan fér hur man ska hantera en eventuell sddan vag.'?®> Den handlar
bland annat om att utveckla andrahandsmarknader fér problemkrediter i EU, stodja
utvecklingen av nationella AMC:er och forbattra regelverken for hantering av insol-
vens. Institutioner inom EU, som Europeiska bankmyndigheten (EBA) och ESRB, arbe-
tar for narvarande med problemen kring problemkrediter och effekter av stodatgar-
der pa den finansiella stabiliteten.?®

Ovintat fa konkurser under pandemin

Antalet konkurser féljer normalt utvecklingen i ekonomin i stort; nar den ekonomiska
aktiviteten minskar d6kar antalet konkurser. Utvecklingen har dock inte foljt det har
monstret under pandemin (se Diagram 49). | stallet har antalet konkurser i utvecklade
lander minskat jamfort med tidigare jamforbara perioder. | euroomradet ser man en
liknande bild (se Diagram 50).

Det kan finnas flera forklaringar till detta. Till exempel har administrationen kring kon-
kurser och hanteringen av foretag pa obestand avstannat i flera lander pa grund av
pandemin.'?’ Detta har medfért att rapporteringen av antalet féretag som har ham-
nat pa obestand har blivit forsenad, vilket sannolikt innebér att antalet konkurser okar
i framtiden.?® En annan forklaring dr de stodatgarder som myndigheter har infért un-
der pandemin. De har medfért att manga foretag har hallits vid liv.

125 EU-kommissionen lanserade en andra NPL-handlingsplan under 2020 for att hantera problemlan i sparen
av pandemin. Se “Action plan: Tackling non-performing loans (NPLs) in the aftermath of the COVID-19 pan-
demic”, 16 december 2020, Europeiska kommissionen.

126 Se “Financial stability implications of support measures to protect the real economy from the COVID-19
pandemic”, februari 2021, Europeiska systemrisknamnden.

127 Se B. Becker and M. Oehmke (2021), “Preparing for the post-pandemic rise in corporate insolvencies”,
ASC Insight no 2, Europeiska systemrisknamnden.

128 Allianz research (2020) raknar med att antalet insolventa foretag dkar med 35% (globalt) under 2021.
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Diagram 49. Utveckling av konkurser vid tidigare recessioner
Index
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Anm: Recessionskvartal. Index, senaste kvartal fore recession = 100. Utvecklingen avser data

fran 13 lander under perioden 1990 kvartal 1 till 2020 kvartal 3. Linjerna avser genomsnitt for
antalet konkurser for respektive kategori per kvartal. ’Andra recessioner’ avser perioder med
negativ tillvaxt tva kvartal i rad under perioderna 1990-2006 och 2009-2019.

Kalla: Internationella valutafonden.

Diagram 50. Utveckling av konkurser i euroomradet 2017-2020
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Kélla: Eurostat.

Stodatgdrder har inforts for att uppratthalla kreditforsorjningen
For att ddmpa de ekonomiska effekterna och stodja kreditforsorjningen under pande-
min har omfattande finanspolitiska stimulansprogram samverkat med atgarder fran
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centralbanker och andra myndigheter. Manga EU-lander har infort tillfalliga program
dar staten garanterar 1an till féretag.'?® Utformningen skiljer sig dock &t mellan lan-
derna. Vissa lander garanterar exempelvis hela lanet medan andra lander endast ga-
ranterar en del. Inom EU far [an som garanteras av en stat lagre riskvikt dn andra, vil-
ket bidrar till att minska bankernas kapitalkrav. Flera europeiska lander som haft en
positiv kontracyklisk kapitalbuffert har ocksa sankt den och manga har rekommende-
rat bankerna att vara restriktiva med utdelningar.!3°

Myndigheter har dven infort temporara lattnader i regelverken kring redovisningen av
kreditférluster enligt IFRS 9.131 Man har exempelvis infért en tvaarig férlangning av in-
fasningsreglerna av IFRS 9 i kapitaltdckningsregelverket.'3? EBA har dartill utfardat
riktlinjer kring moratorier som medfor att lanebetalningar som omfattas av anstand
pa grund av pandemin inte per automatik ska klassas som problemkrediter. Atgarden
innebar att bankerna inte behdver reservera kapital bara for att exempelvis ett fore-
tag inte betalar pa lanet. Banker maste dock fortsatt folja upp lantagare som kan fa
langsiktiga finansiella svarigheter och klassificera dessa exponeringar enligt gangse re-
gelverk. Atgarden omfattar moratorier som beviljats fram till sista mars 2021.133

Andelen lan under moratorium i EU uppgick vid andra kvartalet 2020 till cirka 6 pro-
cent av alla I&n.13* Den totala mangden lan under moratorium till féretagssektorn var
vid det andra kvartalet forra ret 495 miljarder euro.'® Lan under moratorium till hus-
hall uppgick till 365 miljarder euro.'® Hur moratorier anvands skiljer sig relativt at
mycket mellan lander och banker (se Diagram 51).%37 | Cypern hade cirka 60 procent
av alla lan till foretag betalningsanstand. Vissa banker rapporterar att mer dn 40 pro-
cent av alla lan till hushall och féretag hade betalningsanstand.'3® | linder dar andelen

129 Det svenska lanegarantiprogrammet, Foretagsakuten, galler for lan som beviljas fram till 30 juni 2021.
Det riktar sig till sma och medelstora foretag och innebar att staten bar 70 procent av risken. Garantiramen
sanktes vid arsskiftet fran 100 till 50 miljarder kronor. Lanen ges ut via bankernas ordinarie kreditprocess.
130 ESRB har utfardat rekommendationer om att bankerna ska vara restriktiva med utdelningar fram till sista
september 2021.

131 Fran och med januari 2018 maste banker tillampa IFRS 9, se N. Frykstrém och J. Li (2018), "IFRS 9 — den
nya redovisningsstandarden for redovisning av kreditforluster”, Ekonomiska kommentarer nr 3, Sveriges
riksbank.

132 Infasningsreglerna, som ar frivilliga att tillampa, medfér att effekten av IFRS 9 pa karnprimarkapitalet fa-
sas in under flera ar. Den rapporterade kapitaltackningen blir darmed hogre under infasningsperioden an
vad som annars hade varit fallet.

133 Moratorium som beviljats fram till mars 2021 géller tills anstanden l6per ut. Anstanden |6per ut med
olika tidsintervall men antalet lan med moratorium kommer att minska med tiden da inga nya lan med mo-
ratorium far beviljas efter mars 2021. | Sverige har Fl bestamt att anstanden upphor den 31 augusti 2021. |
slutet av forsta kvartalet 2021 hade cirka 230 000 hushall i Sverige beviljats anstand fran amorteringskrav.
134 Se Financial stability implications of support measures to protect the real economy from the COVID-19
pandemic, februari 2021, Europeiska systemrisknamnden.

135 En betydande andel av dessa stod sma och medelstora foretag (SME:er) for med 387 miljarder euro.
Cirka 16 procent av alla SME-Ian rapporterades vara under moratorium.

136 Se Risk Dashboard, kvartal 3 2020, Europeiska bankmyndigheten.

137 Andelen lan som &r under omférhandling, det vill séga dar lanet modifieras (forbearance), har ocksa
Okat. Dessa lan star inte under moratorium. Det indikerar att bankerna andrar lanevillkoren for att under-
latta for de lantagare som inte har betalningsanstand. Se Financial stability review, november 2020, Euro-
peiska centralbanken.

138 Se First evidence on the use of moratoria and public guarantees in the EU banking sector, november
2020, Europeiska bankmyndigheten.
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problemkrediter redan fore pandemin var hog har manga lantagare begart morato-
rium.

Diagram 51. Andelen l1an under moratorium uppdelat per hushall och foretag
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Anm: Avser andelen moratorium vid utgangen av juni 2020.

Kalla: Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Vid utgangen av 2020 hade den totala mangden Ian under moratorium i EU minskat
till 318 miljarder euro. | Sverige har anvidndningen av moratorier och lanegarantier!®®
varit relativt Iag. De svenska storbankerna hade vid fjarde kvartalet cirka 250 miljarder
kronor under moratorium. Den storsta delen avser amorteringsfrihet fér bolan och
endast en mycket liten del avser foretag.

Stodatgarder kan bidra till att problemkrediterna skjuts pa framtiden

De stodatgarder som har inforts for att halla uppe kreditforsorjningen och déampa de
ekonomiska effekterna av pandemin, kan dven 6ka sarbarheterna i det finansiella sy-
stemet. Bland annat medfor de att statsskulderna 6kar, och manga foretag har 6kat
sin skuldsattning for att halla sig likvida under pandemin. Skulderna gor alla mer kéns-
liga for andrade ekonomiska férutsattningar.

Foretag i lander som Frankrike, Italien och Spanien har tagit stora lan under pandemin
(se Diagram 52). Detta beror troligen pa att naringslivet i dessa lander &r relativt kon-
centrerat till de sektorer som drabbats mest - under andra kvartalet 2020 hade de
varst drabbade sektorerna en lanetillvaxt uppemot 70 procent i genomsnitt i EU.
Dessa krediter har hjalpt foretag med likviditetsproblem och troligtvis dven bidragit till
att halla antalet konkurser nere.

139 Se Foretagsakuten, Riksgalden.
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Diagram 52. Utlaning till foretag i Europa
Procent
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Anm: Visar utlaning fran monetara finansinstitut (MFI) till foretag.

Kalla: SCB.

Det finns dock en risk att banker under pandemin har lattat pa sina kreditprocesser
och beviljat Ian som de i normalfallet inte skulle godkanna, inte minst eftersom an-
vandningen av statliga lanegarantier har varit relativt utbredd i vissa lander.*° Den
har problematiken forsvaras av att aterhamtningen i hart drabbade foretagssektorer
kan dréja och att det darmed &r svart att bedoma enskilda foretags framtida overlev-
nadsférmaga.

Vissa enskilda atgarder, framfor allt moratorier, kan ocksa bidra till svarigheter att be-
doéma lantagares betalningsformaga. Som namnts ovan behover banker under pande-
min inte per automatik klassificera 1an med anstand som problemkrediter, eftersom
forhoppningen ar att pandemin ar en tillfallig pafrestning for foretagen. Vissa av fore-
tagen med betalningsanstand kommer emellertid inte att vara langsiktigt livskraftiga,
och nér stodet dras tillbaka kan de ga omkull. Det har betyder att bankernas rapporte-
ring av problemkrediter for ndrvarande inte ger nagon sarskilt bra bild av hur den
verkliga kreditrisken i bankernas laneportféljer ser ut. En specifik utmaning under
pandemin ar darfor att sdakerstalla att bankernas finansiella rapporter ar tillrackligt
transparanta om kreditrisken i [aneportféljerna.

Minskad tydlighet i bankernas rapportering av kreditrisker under
pandemin

Enligt de internationellt 6verenskomna redovisningsreglerna IFRS 9 ska bankerna upp-
skatta sina forvantade kreditforluster pa basis av prognoser om framtida makroeko-
nomiska férutsattningar.'! Om riskerna ékar ska banken klassificera om lanen till en

140 Se Risk Assessment Questionnaire — Summary of Results, hosten 2020, Europeiska bankmyndigheten.

141 |FRS 9 medger att banker kan berakna sina kreditforluster efter sin egen kreditférlustmodell. Detta med-
for att bankerna kommer att redovisa kreditférluster olika om de gor egna makroekonomiska antaganden.
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hogre riskklass. Detta bor alltsa bli effekten om de makroekonomiska utsikterna for-
samras. Till f6ljd av den stora osdkerheten infordes emellertid vissa lattnader i IFRS 9 i
bérjan av pandemin — bland annat far bankerna férlita sig mer pa historiska data i sin
beddmning av framtida kreditforluster.

| Europa okade reserveringarna for forvantade kreditférluster under borjan av pande-
min (se Diagram 53). Darefter har reserveringarna minskat i flera lander och var under
fjarde kvartalet 2020 endast nagot hogre an fore pandemin. Banker i euroomradet har
dven reserverat betydligt mindre fér férvintade kreditférluster 4n ECBs prognos.'*?
ECB menar darfor att vissa bankers reserveringar kan vara otillrackliga.

Diagram 53. Kreditforlustreserveringar i relation till utldning
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Anm: Kreditreserveringar i relation till utlaning (cost of risk).

Kalla: Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Det finns inte heller nagot entydigt samband som pekar pa att lanen i storre utstrack-
ning har klassats om till en hogre riskklass'®® (enligt IFRS 9 fran steg 1 till steg 2 eller
steg 3) i lander dar konjunkturnedgangen varit kraftig.*4 | stallet har flera banker i
lander som har drabbats hardare klassat om sina lan i mindre utstrackning én andra.
Kopplingen mellan kreditforlustrapporteringen och de makroekonomiska utsikterna
ar darfér mindre tydlig.

| EU 6verlag minskade andelen Ian klassificerade i den hogre riskklassen (steg 2) fran
andra kvartalet (8,2 procent) till tredje kvartalet 2020 (8 procent).'*® Har finns dock
stora skillnader mellan lander och banker, vilket kan bero bade pa strukturella fak-
torer och pa att man bedémt den framtida aterhdmtningen pa olika satt. | exempelvis

142 Se Financial stability review, november 2020, Europeiska centralbanken.

143 Enligt IFRS 9 klassificeras lan i tre riskklasser. Steg 1 ar for lan som inte uppvisat nagra tecken pa 6kad
kreditrisk, steg 2 ar for Ian med 6kad kreditrisk och steg 3 &r den hogsta riskklassen for 1an som haft en fal-
lissemangshandelse.

144 Se Financial stability implications of support measures to protect the real economy from the COVID-19
pandemic, februari 2021, Europeiska systemrisknamnden.

145 Se Risk Dashboard, kvartal 3 2020, Europeiska bankmyndigheten.
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Spanien, Frankrike och Grekland har lan i den hogre riskklassen 6kat marginellt fran
fore pandemin till tredje kvartalet 2020 medan BNP-fallen varit betydande (se Dia-
gram 54). Férandringen i den hogsta riskklassen (steg 3) har under samma period varit
knappt markbar.

Diagram 54. Forandring i IFRS 9 steg 2 jamfort med BNP-tillvaxt
Procent
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Anm: Foréndring i IFRS 9 steg 2 avser fran fjarde kvartalet 2019 till tredje kvartalet 2020. BNP-
tillvaxt avser prognos 2020. Riskklassen IFRS 9 steg 2 ar fér [an med 6kad kreditrisk.

Kallor: Eurostat och Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Sammantaget finns det en risk for att den finansiella rapporteringen inte speglar de
verkliga kreditriskerna hos alla banker. Kreditforlusterna kan alltsa vara storre och det
ar troligt att de 6kar framover.

Problemkrediterna maste hanteras skyndsamt

En hog andel problemkrediter begransar bankernas férmaga att ge nya lan och inver-
kar negativt pa den ekonomiska utvecklingen. Som inledningsvis noterades 6kade an-
delen problemkrediter i euroomradet efter finanskrisen till valdigt héga nivaer och i
manga fall |ag problemkrediterna kvar hos bankerna under flera ar innan de hantera-
des. Om problemkrediterna 6kar i euroomradet kan det medféra stabilitetsrisker som
kan spridas till Sverige genom de svenska bankernas omfattande gransoverskridande
verksamhet.

EU-arbetet med att forbattra transparensen kring problemkrediter och hantera dessa
ar darfor viktigt. Till exempel har rapporteringen av problemkrediter en viss efterslap-
ning. Det ar darfor viktigt att satta in atgarder som gor att man tidigare kan upptacka
problemkrediter. Samtidigt bor bankerna ha en sund kreditgivning med noggranna
kreditprévningar och en effektiv lanedvervakning med en forbattrad hantering av lan-
tagare med betalningssvarigheter. En transparent andrahandsmarknad ar ocksa en
viktig forutsattning for en battre vardering av problemkrediter. Harigenom kan ban-
kerna i 6kad utstrackning sélja portféljer med problemkrediter. Pa sikt kan detta
starka de europeiska bankernas finansiella situation och minska eventuella framtida
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kreditforluster. Lander kan ocksa férbereda och analysera hur en eventuell nationell

AMC kan bidra till en mer effektiv vardering och hjalpa bankerna att minska nivan av
problemkrediter pa balansrdkningen. For att effektivt hantera riskerna med problem-
krediter maste atgarder sattas in sa tidigt som mojligt pa bade EU-niva och nationellt.
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FORDJUPNING — Swestr dr en del av den
globala reformen av referensrantorna

Den traditionella referensrantan i svenska kronor, Stibor, baseras i allt for
hog grad pa bedémningar snarare an faktiska transaktioner. For att varna
om ett gott fortroende for svenska referensrantor anser Riksbanken att
marknadsaktorerna ska sluta anvanda Stibor och i stallet anvanda trans-
aktionsbaserade referensrdantor. Riksbanken har darfor atagit sig att be-
rakna och publicera en fullt ut transaktionsbaserad referensranta som
har fatt namnet Swestr. Marknadsaktdrerna bor i nartid sluta anvanda
Stibor pa dess kortaste |6ptid och i stallet anvanda Swestr. Pa langre sikt
anser Riksbanken att Stibor bér upphora pa samtliga |6ptider. En 6ver-
gang behover ske pa ett ordnat satt, och ar darfor ett mangarigt utveckl-
ingsprojekt.

Att Riksbanken tar fram en ny referensrdnta ar en del i ett internationellt
arbete dar ambitionen ar att minska beroendet av de traditionellt an-
vanda referensrantorna (sa kallade interbankrantor) till forman fér nya
transaktionsbaserade referensrantor. Varlden éver borjar nu allt fler
centralbanker publicera sddana rantor, och dessa rantor borjar anvandas
pa de finansiella marknaderna.

Referensrantor fyller en viktig funktion i det finansiella
systemet

En referensrdnta fungerar som ett riktmarke i prissattningen av finansiella kontrakt.
Avsikten ar att prissattningen ska félja marknadsutvecklingen, och att ingen av kon-
traktsparterna ska kunna styra dess niva. Referensrantor anvands varlden over i en
mangd olika kontrakt och till stora kontraktsvarden, bland annat vid prissattning av
Ian med rorlig ranta riktade till hushall och féretag samt vid prissattning av derivat och
for att faststalla rantan for obligationer med rorlig kupong. Eftersom referensrantor
har en sa betydelsefull funktion pa finansmarknaderna ar det viktigt att de ar rattvi-
sande och inger hégt fértroende.14®

Interbankrantor har blivit mindre relevanta

I ndrmare 40 ar har sa kallade interbankrantor (ibor, eng. interbank offered rates) an-
vants som referensrantor. Interbankrantor bestams dagligen av en panel av banker,

146 Se Reforming major interest rate benchmarks, juli 2014, Financial Stability Board.
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och avsikten &r att de ska spegla de rantor som anvands fér ldn mellan bankerna.#’

Nar interbankrdntan ska faststallas rapporterar panelbankerna in bud. Om det saknas
transaktioner baseras buden i stéllet pa bankernas bedémningar.

For kontrakt i svenska kronor ar referensrantan sedan narmare 40 ar tillbaka Stibor
(Stockholm ibor).8 Stibor anvinds bland annat for att prissitta derivat, i diverse lea-
singavtal och i utlaning med rorlig rénta till foretag och bostadsrattsféreningar. For-
andringar i Stibor tenderar att ocksa foljas av forandringar i de bolanerantor som hus-
héllen méter.’ Liksom andra interbankrintor berdknas Stibor baserat pa bidrag eller
bud fran panelbankerna.’*®

Med tiden har det blivit allt farre transaktioner att basera buden pa eftersom inter-
banklan idag inte &r bankernas primara finansieringskalla. Banker finansierar sig inte
pa samma satt som de gjorde nér interbankrantorna bérjade anvandas. Nar transakt-
ionerna blir farre baseras buden i allt hogre utstrackning pa bedémningar. Den ut-
vecklingen har lett till minskat fortroende for de traditionella interbankrdantorna. Un-
der den sa kallade Liborskandalen 2012 uppdagades det dessutom att flera panelban-
ker hade manipulerat bud fér egen vinst. Behovet av att reformera referensrantorna
blev allt tydligare.

Varlden 6ver arbetar man darfor sedan flera ar med att reformera referensrantorna,
och det finns tva tydliga mal med det arbetet.’>! For det férsta ska man vid berak-
ningen av interbankréntor (daribland Stibor) i storsta maojligaste man anvanda faktiska
transaktioner, och minska anvandningen av bedémningar. For det andra ska nya och
fullt ut transaktionsbaserade referensrantor tas fram.

Stibor berdknas allt for sallan baserat pa faktiska transaktioner

Stibors administrator, Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF), arbetar nu med att
reformera Stibor och syftet ar att uppfylla de krav som EU:s benchmarkférordning
staller. For att Stibor ska fa anvandas efter 2021 maste SFBF senast vid arets utgang
ansoka hos Fl om auktorisation. Om Stibor far auktorisation kommer Fl, i enlighet med
benchmarkférordningen, att kontinuerligt bedéma Stibors formaga att mata den un-
derliggande marknaden och utvardera om den fortfarande lever upp till férordningens
krav.

147'| Sverige deltar sju banker i Stiborpanelen.

148 Enligt SFBF anvands Stibor i finansiella instrument och kontrakt till ett varde av omkring atta ganger Sve-
riges bruttonationalprodukt. Se “The Evolution of STIBOR, SFBF Consultation Paper”, mars 2021, Swedish
Financial Benchmark Facility.

149 Det finns ingen explicit mekanisk koppling mellan Stibor och bankernas boladnerantor, men férandringar i
Stibor tenderar att ocksa féljas av férandringar i boldnerdntorna. Se R. Eidestedt, D. Forsman och E. Unl{i
(2020), Storbankernas finansiering och dess paverkan pa hushallens bolanerantor, Ekonomiska kommenta-
rer nr 8, Sveriges riksbank.

150 Stibors administrator beskriver att en panelbanks bidrag baseras pa faktiska transaktioner, nar sadana
finns, och pa en kombination av andra informationskallor och matematiska tekniker nar transaktionsdata ar
otillrackliga, se SFBF:s konsultation, s. 11, Swedish Financial Benchmark Facility.

1 FGr en djupare beskrivning av bakgrunden till den globala reformen av referensrantorna, se "En ny refe-
rensranta - vagen framat”, fordjupning i Finansiell stabilitet, maj 2020, Sveriges riksbank.
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EU:s benchmarkforordning kraver att man vid berdkningen av rantan i mojligaste man
ska anvanda faktiska transaktioner, i stallet for bankernas bedémningar. | forslaget till
en reformerad Stibor har SFBF darfor bland annat utvidgat det tillatna transaktionsun-
derlaget sa att fler sorters transaktioner an tidigare kan ligga till grund for berak-
ningen av Stibor.

Riksbanken besvarade i mars SFBF:s 6ppna konsultation om reformering av Stibor.
Riksbanken noterar att forslaget innebar att rantan trots de féreslagna reformerna i
hog grad skulle baseras pa bedémningar och matematiska metoder snarare an pa fak-
tiska transaktioner. Och det géller for samtliga [6ptider som Stibor tillhandahalls pa.
Dessutom finns det brister i transparensen kring Stibor. Den pagaende reformeringen
av Stibor inger darfor inte fortroende. Riksbanken anser att det inte gar att avgora om
Stibor ar rattvisande for den underliggande marknaden, nar den till sa stor del baseras
pa bedémningar. Det géller sarskilt for Stibor pa den kortaste |6ptiden (T/N) dar 90
procent av berdkningen baseras pa sa kallade niva 3-bidrag. Niva 3-bidrag &r den sor-
tens bidrag till berdkningen som lamnar storst utrymme fér bankernas egna bedom-
ningar. Stibor anvands i prissattningen av manga olika sorters finansiella kontrakt och
paverkar darigenom de rantekostnader som bland andra hushall och féretag moter.
Det ar darfor heller inte acceptabelt ur ett konsumentskyddsperspektiv att rantan till
s& stor del vilar pa bankernas bedémningar.'>2

Referensrantor i forandring globalt

Eftersom de traditionella interbankrantorna har blivit mindre relevanta har central-
bankerna i manga lander tagit en aktiv roll i reformarbetet genom att berdkna och
publicera nya, fullt ut transaktionsbaserade, referensrantor pa den kortaste loptiden. |
en del valutor ar det fastslaget att dessa nya transaktionsbaserade referensrantor ska
ersatta interbanksrantan. | andra valutor kommer de nya och de gamla referensran-
torna att leva parallellt; men dven i sadana jurisdiktioner finns det en tydlig ambition
att allt oftare anvinda de transaktionsbaserade referensriantorna. Aven Riksbanken
har atagit sig att berdkna och publicera en fullt ut transaktionsbaserad referensranta.
Den svenska varianten har fatt namnet Swestr (Swedish krona Short Term Rate). Riks-
banken beraknar Swestr utifran transaktioner i svenska kronor som genomférs pa
penningmarknaden fran en bankdag till nista (eng. over-night, O/N).'>3 Swestr avser
alltsa att spegla den aktuella réntan pa dagslanemarknaden.

Den globala reformen av referensrantorna pagar saledes for fullt. De metoder som an-
vands for att ta fram interbankrantor har i flera fall justerats och nya transaktionsba-
serade referensrantor har tagits fram. Den globalt mest anvanda interbankrantan, Li-
bor, kommer dessutom att helt upphora. Bank of England framhaller att eftersom Li-

152 Fgr en mer utforlig redogorelse, se ”Riksbankens svar — Oppen konsultation om reformerade Stibor”,
mars 2021, Sveriges riksbank.

153 Swestr berdknas baserat pa transaktioner utan sakerhet med banker, finansiella institut och icke-finansi-
ella foretag som leder till inlaning hos Riksbankens penningpolitiska motparter. Se Riksbankens hemsida for
mer information.
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bor till sa stor del berdknas baserat pa bedomningar kan man inte lita pa att den i ti-
der av stress tillvaratar anvandarens intressen.'>* Det finns alltsa ett tydligt konsu-
mentskyddsperspektiv i ambitionen att 6verge interbankrantorna. Den brittiska till-
synsmyndigheten (FCA) bekraftade i mars 2021 att Libor kommer att upphéra.t® Libor
i dess olika valutor kommer att ersattas av flera olika transaktionsbaserade referens-
rantor beroende pa vilken valuta som avses. Det ar enorma kontraktsvarden som be-
héver laggas om, i manga olika sorters kontrakt. Och det berdor inte bara de banker
som rapporterar bud till Libor, utan alla de aktérer som anvander Libor som referens-
ranta i kontrakt. Det beror alltsa dven de svenska banker som har ingatt kontrakt med
Libor som referensranta.

Inom euroomradet finns det flera referensrantor i euro. Pa den kortaste I6ptiden
kommer interbankrantan Eonia (16ptid O/N) att upphora i januari 2022, for att helt er-
sattas av ECBs transaktionsbaserade referensranta €STR. Det finns i dagslaget inget
beslut om att interbankrantan for langre |6ptider i euro, Euribor, ska upphora. ECB be-
skriver att de genomsnittsrantor som de berédknar baserat pa historiska noteringar for
€STR kan anvandas dels i nya kontrakt med langre loptider, dels som bas i en fallback-
ranta till Euribor.1>® 157 | Norge visar den norska arbetsgruppen att de har samma vis-
ion nar de beskriver genomsnittsrantan for den transaktionsbaserade Nowa pa 3 ma-
nader som ett alternativ till att anvanda interbankrédntan Nibor pa 3 manaders l6ptid.
158 Se Tabell 3 nedan fér en 6verblick éver statusen i ett urval av ldnder.

154 “We are acutely aware this is a difficult time for many businesses, facing an uncertain future in the midst
of the Coronavirus epidemic. But it’s just not safe to keep relying on Libor. And it’s not good for your busi-
ness either. A benchmark based on guesswork can’t be relied upon to behave in your interests at times of
stress.” Se A. Hauser (2020),”From LIBOR to SONIA: A bridge to the future”, 21 september 2020, Bank of
England.

155 Libor ska upphora for de flesta valutor och |6ptider den 31 december 2021, och for resterande I6ptider (i
amerikanska dollar) den 30 juni 2023. Se “Announcements on the end of Libor”, mars 2021, Financial Con-
duct Authority.

156 Fallbackrantan till Euribor &r den ranta som ska anvandas i stallet ifall Euribor upphor under kontraktsti-
den.

157 Se “Public consultation on the publication by the ECB of compounded term rates using the €STR”, juli
2020, Europeiska centralbanken.

158 Se “Horingssvar — beregning og publisering av Nowa indekser”, 15 oktober 2020, Den norska arbetsgrup-
pen for referensrantor (ARR).
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Tabell 3. Transaktionsbaserade referensrantor som publiceras av centralbanker
Tabellen innehaller ett urval av rantor som publiceras av centralbanker

Land/omrade Traditionell Status Ny referens- Lansering
referensranta ranta
. Kommer att upphdra €STR (ersatter
EU Eonia 3 januari 2022 Eonia) 2 oktober 2019
EU Euribor Justerad metod, €STR 2 oktober 2019
inget slutdatum
. Kommer att upphora
EU Libor (EUR) 31 december 2021 €STR 2 oktober 2019
Kommer att upphora:
- 31 december 2021
USA Libor (USD) (I6ptiderna 1W & 2M) Sofr 3 april 2018
30 juni 2023(6vriga 16-
ptider)
Ursprunglig version:
. . . Kommer att upphora . Mars 1997
Storbritannien Libor (GBP) 31 december 2021 sonia Uppdaterad version:
23 april 2018
Forslag pa justerad Sensommaren 2021
Sverige Stibor metod, Swestr (testperiod fr.o.m. 27
inget slutdatum januari 2021)
Ursprunglig version:
Justerad metod 2011
N Ni ! N
orge tbor inget slutdatum owa Uppdaterad version:
1 januari 2020
. Preliminart:
Danmark Cibor DeIY|s Justerad metod, Destr lansering i borjan av
inget slutdatum 2022

Anm: Notera att Libor fér de olika valutorna kan sorteras in under flera lander och att Libor i
praktiken anvands mycket bredare an vad som framgar av tabellen ovan. For att kunna ge en
battre dversikt over de olika rantorna har vi dock i denna tabell sorterat in dem sa att Libor for
respektive valuta hamnar under det land dar valutan har sitt ursprung.

Kallor: Hemsidan for respektive administrator (for de traditionella interbankrantorna) och
centralbank (for de nya referensrantorna).

Riksbanken tillhandahaller Swestr — en fullt ut
transaktionsbaserad referensranta

| januari inledde Riksbanken en cirka sex manader lang testperiod for referensrantan
Swestr.1>® Syftet med testperioden ir dels att ge marknadsaktérerna en chans att be-
kanta sig med Swestr, dels att ge bade Riksbanken och rapporterande banker en moj-
lighet att testa sina rutiner och system. Utvarderingar pagar fortfarande, men Riks-
bankens bedémning sa har langt in i testperioden ar att den dagliga processen for

159 Under testperioden publiceras Swestr endast i informationssyfte och ska inte anvandas i finansiella kon-
trakt.
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faststallande och publicering av Swestr fungerar val. Under sensommaren 2021 borjar
Riksbanken publicera den officiella Swestr.

De traditionella interbankrédntorna tillhandahalls pa flera olika (framatblickande) 16pti-
der.1® Anledningen till att Swestr, likt internationella motsvarigheter, endast berak-
nas pa den kortaste |6ptiden (O/N) ar att det varje bankdag behover finnas tillrackligt
manga transaktioner i svenska kronor att berdkna rantan pa, for att den ska vara tro-
vardig och representativ. Det &r namligen pa korta I6ptider som det sker flest trans-
aktioner utan sédkerhet i svenska kronor, och med ett tillrackligt stadigt flode for att en
referensréanta ska kunna berdknas utan att nagon enskild aktor far alltfor stor vikt.

Allt fler centralbanker beraknar genomsnittsrantor

Véarlden éver arbetar man nu for att gora det moijligt att anvanda dven de nya refe-
rensrantorna i kontrakt med langre 16ptid dn den allra kortaste. | nulaget finns det tva
mojliga satt. Det ena sattet ar att berdkna bakatblickande genomsnittsrantor baserat
pa historik for den transaktionsbaserade referensrantan. Dessa rantor berdknas som
genomsnitt 6ver tidsperioder bakat i tiden (exempelvis berdknas en tre manaders ge-
nomsnittsranta for Swestr som genomsnittet for de senaste tre manadernas publice-
rade varden fér Swestr).16! Det andra sattet ar att utdver bakatblickande rantor dven
skapa framatblickande sadana som baseras pa handlade derivat med de nya réntorna
som bas. | de flesta lander ar dock derivatmarknaderna, med de nya referensrantorna
som bas, i dagslaget inte tillrackligt stora for att kunna ligga till grund for tillforlitliga
framatblickande referensrantor. Enbart i tva lander, Storbritannien och Japan, har
man nyligen lyckats fa sa pass stor handel i de nya referensrantorna att privata akto-
rer har kunnat boérja berdkna och publicera framatblickande referensréantor med
langre |6ptid (eng. term-rates).*®? Nar anvandningen av Swestr 6kar kan en derivat-
marknad med Swestr som bas méjligen vaxa fram, med vilken man i sa fall kan be-
rakna framatblickande transaktionsbaserade rantor dven i Sverige.

Manga centralbanker har valt att berdkna och publicera bakatblickande genomsnitts-
rantor. Exempelvis har centralbankerna i EU, Norge och USA redan borjat publicera

160 Stibor finns pa l6ptiderna Tomorrow-Next (T/N), 1 vecka, 1 manad samt 2, 3 och 6 manader.

161 Fgreslagen formel for berakning av genomsnittsrantan for Swestr, s. 11 i remissen ”Berdkning av genom-
snittsrantor och ett index for referensrantan Swestr”, april 2021. Sveriges riksbank.
dp

N
Kumulativ genomsnittsranta = l_[ (1 + -1 x—
i=1

X ni)
dc

N

Dér,i = ett index som representerar varje bankdag i ranteperioden, r;= det Swestr-vdarde som publiceras pa
bankdag i (som baseras pa transaktioner som sker bankdagen innan, i-1), n;= antal kalenderdagar som ran-
tan r; ar applicerbar for (generellt sett 1 dag, utom fér mandagar da det ar 3 dagar for att ta hansyn till for-
rantningen over helgen, eller dar justering behovs for att ta hansyn till 6vriga helgdagar) = antal kalenderda-
gar som r; kumuleras for, N = Antal dagar pa aret, dvs. 360, d.= Antal kalenderdagar i ranteperioden,

dp= Antal bankdagar i ranteperioden.

162 | Storbritannien publiceras sedan boérjan av 2021 tva officiella versioner av framatblickande rantor for
referensrantan Sonia: Refinitiv Term SONIA och ICE Term SONIA Reference Rate. | Japan publiceras testran-
tor av foretaget Quick Corp sedan maj 2020 med malet att dessa ska kunna publiceras officiellt, och saledes
kunna anvandas i kontrakt, fran och med mitten av 2021.
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sddana rantor.1®3 Flera andra centralbanker har annonserat att de har fér avsikt att
gora detsamma inom kort. Detta galler dven Riksbanken. Planen ar att borja publicera
genomsnittsrantor fér Swestr under det tredje kvartalet i ar.14

Internationell praxis ar att berdkna genomsnittsrantorna som ett kumulativt genom-
snitt av redan publicerade varden fér den transaktionsbaserade referensrantan, i Sve-
riges fall Swestr.1%> Eftersom genomsnittsrantorna berdknas baserat pa historiska vér-
den ar de bakatblickande. Nar ett finansiellt kontrakt baseras pa en sadan ranta vet
man forst i efterhand (vid 16ptidens slut) vad den faktiska rantan blir.

Syftet med att berdkna genomsnittsrantor ar att de transaktionsbaserade referens-
rantorna dven ska kunna anvandas i kontrakt med langre I6ptid, alltsa i sadana kon-
trakt dar traditionella referensrantor anvands idag. Genomsnittsrantor har inte i sig
en langre l6ptid (eftersom de ar bakatblickande), men de kan anvandas i kontrakt
med langre 16ptid.

EU:s benchmarkforordning staller ocksa krav som innebar att det maste finnas en sa
kallad fallbackldsning i kontrakt dar Stibor anvdnds.'®® Det innebér att det i kontraktet
ska finnas beskrivet vad som ska gélla ifall Stibor skulle upphdra under kontraktstiden.
I nuvarande internationell praxis ar grundstenen i fallbacklésningarna genomsnitts-
rantan for en transaktionsbaserad referensranta - i vart fall genomsnittsrantan for
Swestr. Genomsnittsrantorna for Swestr kommer alltsa att komma till anvandning
bade i nya kontrakt, och som en del i en fallbacklosning till Stibor.

Nar Swestr senare i ar borjar tillhandahallas finns det ett
battre alternativ an Stibor

Nar Riksbankens referensranta Swestr borjar tillhandahallas till sensommaren kom-
mer det att finnas tva referensrantor som marknadsaktérerna kan valja mellan att re-
ferera till nar de ingar nya finansiella kontrakt i svenska kronor.

Swestr kommer i ett forsta skede att komplettera Stibor. Det finns dock goda skal att i
nartid ersatta Stibor pa dess kortaste 16ptid (Stibor T/N) med Swestr, i linje med inter-
nationell praxis. Swestrs l6optid (O/N) ar dessutom snarlik Stibors kortaste |6ptid. Be-
hovet av att gora en sadan 6vergang i Sverige blir annu tydligare eftersom Stibor dven
efter den pagaende reformeringen i allt for hog grad kommer att baseras pa bedom-
ningar i stallet for faktiska transaktioner.

163 Compounded €STR average rates (Europeiska centralbanken), Nowa compounded averages (Norges
bank) samt SOFR Averages (Federal Reserve Bank of New York).

164 Se”Berakning av genomsnittsrantor och ett index foér referensrantan Swestr”, april 2021, Sveriges riks-
bank.

165 Ett kumulativt genomsnitt tar hdnsyn till rénta-pa-ranta-effekten vilket kan anses ge ett mer korrekt ge-
nomsnitt eftersom det pa ett battre satt reflekterar vardeférandringen over tid. Ett annat alternativ ar att
rakna ut ett enkelt genomsnitt, det vill sdga det aritmetiska medelvardet (eng. simple average).

166 Se artikel 28.2, Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index
som anvands som referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mata investe-
ringsfonders resultat, och om dndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och foérordning (EU) nr
596/2014 (Benchmarkforordningen).

97



FORDJUPNING — Swestr dr en del av den globala reformen av referensrintorna

For kontrakt med langre |6ptider kommer man att kunna anvanda genomsnittsrantor
for Swestr i stallet for Stibor pa dess langre I6ptider. Nar genomsnittsrantor nu boérjar
anvandas globalt i olika sorters finansiella kontrakt kommer det att visa sig vilken ut-
veckling vi kan vdnta oss dven i Sverige framover.

| och med Swestrs entré finns det forutsattningar for en fullt ut transaktionsbaserad
referensrédnta att ta allt storre plats dven pa de svenska finansiella marknaderna i
framtiden. Globalt anvands de nya transaktionsbaserade referensrantorna allt mer,
vilket innebar att aktorerna borjar vanja sig vid dem och att de blir allt mer etable-
rade. P3 sikt kan vi inte halla kvar vid egna nationella I6sningar i Sverige. Den 6ver-
gang vi nu ser globalt behéver ske dven har — genom att marknadsaktdrerna borjar
anvanda Swestr nar den borjar publiceras. Pa kort sikt bor Swestr ersatta Stibor pa
dess kortaste l6ptid. Pa langre sikt anser Riksbanken att Stibor bor upphoéra pa samt-
liga I6ptider da den inte inger fértroende. En 6vergang behover ske ordnat och ar dar-
for ett mangarigt utvecklingsprojekt. Riksbanken kommer att vara aktiv i, och st6dja,
en sadan Gvergang.
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Ordlista

Bruttosoliditet: Ett matt som anger hur stort primarkapitalet ar i forhallande till ban-
kens totala tillgangar och ataganden utanfor balansrakningen. Mattet anvands som
komplement till de riskbaserade kapitaltackningskraven.

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

CDS, Credit Default Swap: Kontrakt mellan aktorer pa kreditmarknaden som syftar till
att 6verfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en aktor till en annan. Den
arliga kostnaden i rantepunkter for att kopa ett sddant kontrakt kallas fér CDS-premie.
CDS-premier anvands ofta som en indikation pa bankernas kostnad for icke-saker-
stalld finansiering.

Cyberrisk: Kombinationen av sannolikhet for och konsekvenserna av cyberincidenter,
dar en cyberincident ar en handelse i ett informationssystem som dventyrar saker-
heten i informationssystemet eller bryter mot sdkerhetspolicyer.

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

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

Foretagscertifikat: Vardepapper som ges ut av foretag i syfte att lana pengar. Lopti-
den &r vanligtvis kortare an ett ar.

Foretagsobligation: Vardepapper som ges ut av foretag i syfte att |lana pengar. Lopti-
den &r vanligtvis langre an ett ar.

Grénmalning (eng. greenwashing): Innebdr att en emittent forséker skapa en bild av
sig som miljovanlig trots att den bedriver en verksamhet som ar mer eller mindre
skadlig for miljon. Grénmalning dr darmed en sorts vilseledande marknadsforing.

IFRS, International Financial Reporting Standards: En global redovisningsstandard
som har utvecklats av International Accounting Standards Board (IASB). Alla bérsnote-
rade bolag inom EU ar skyldiga att tillampa IFRS redovisningsstandarder.

IFRS Foundation, International Financial Reporting Standards Foundation: En ideell
redovisningsorganisation vars huvudsakliga mal ar att utveckla och framja Internat-
ional Financial Reporting Standards (IFRS Standards) genom International Accounting
Standards Board (IASB), som den 6évervakar.

Interbankranta: Rantan pa Ian utan sdkerhet som banker erbjuder andra banker. Sti-
bor (Stockholm Interbank Offered Rate) brukar anvandas som matt pa den svenska in-
terbankrantan. Stibor anvands som referens for rantesattning eller prissattning av de-
rivatkontrakt.
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Intradags-margin call: Intradags-margin call (IDMC) innebar att en deltagare maste
lamna ytterligare sakerheter under handelsdagen for att tacka sin riskexponering.
Detta sker nér risken i deltagarens portfolj 6verstiger en férutbestamd niva.

Kapitalkrav: Regler for hur mycket férlustabsorberande kapital ett finansiellt foretag
minst maste ha for att tacka sina risker.

Klimatrelaterade risker: Risker som ar kopplade till effekterna av den globala upp-
varmningen men ocksa omstallningen i sig.

Kommersiella fastigheter: En fastighet som ags i syfte att generera intdkter genom ut-
hyrning.

Konkurs: Ett foretag eller dess borgenérer kan ansdka om att foretaget ska forsattas i
konkurs. En tingsratt fattar i sa fall beslutet. En konkurs sker da féretaget inte kan be-
tala sina skulder vare sig nu eller framover, och innebar att foretaget avvecklas.

Kontracyklisk kapitalbuffert: Ett tidsvarierande kapitalkrav som syftar till att skydda
banksektorn mot framtida forluster. Det primara syftet ar att bygga motstandskraft i
goda tider sa att bankerna battre kan béara forluster i daliga tider. Ett sekundart syfte
ar att dampa allt for kraftiga svangningar pa kreditmarknaden.

Kreditgaranti: Ett borgensatagande som innebdr att exempelvis staten garanterar att
lanebeloppet aterbetalas.

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

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

Kreditrisk: Risken att en |dntagare inte fullgor sina forpliktelser.

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

Karnprimdrkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

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

Likviditet: Matt pa ett instituts betalningsformaga pa kort sikt.

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

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

Marginalsdkerhetskrav: Kravet pa en motpart i derivatkontrakt att stélla ytterligare
sdkerheter for att vardet pa de underliggande tillgangarna har andrats.
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Moratorium: Ett myndighetsbeslut att Iantagare inte langre behover betala réntor el-
ler amorteringar under en begransad tid. Betalningarna skjuts fram och maste betalas
langre fram i tiden.

MREL, Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities: Ett regelverk
som syftar till att sdkerstalla att banker och institut ska ha en tillrackligt stor andel ka-
pital och skulder som kan skrivas ned och konverteras till kapital om de hamnar i kris.

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

Orderly Wind Down (OWD)-kvot: OWD-kvoten mater vilka ekonomiska forutsatt-
ningar ett foretag har att driva verksamheten i en situation utan intakter, baserat pa
historiska kostnader. Den berdknas som kvoten mellan ett foretags likvida nettotill-
gangar och genomsnittliga halvarskostnader (operationella kostnader inklusive rantor)
for de senaste tre aren. En OWD-kvot pa 1 innebar att verksamheten kan fortga i sex
manader utan intdkter.

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

Rekonstruktion: Ett foretag eller dess borgenarer kan ansdka om att foretaget ska for-
sattas i rekonstruktion. En tingsratt beslutar i sa fall om detta. En rekonstruktion sker
da foretaget har ekonomiska problem men pa sikt har mojlighet att 6verleva och syf-
tet med rekonstruktionen ar att foretaget ska kunna fortsatta sin verksamhet.

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

Riskvikt: For att rakna fram bankens riskvagda tillgangar multiplicerar man, nagot fér-
enklat, utlanat belopp med en riskvikt. Riskvikten bestams utifran hur troligt det ar att
lantagaren inte kan fullgora sina laneataganden och varierar saledes mellan lanta-
garna — en hog riskvikt innebér storre risk dn en 13ag riskvikt.

Riskvégt exponeringsbelopp eller riskvigda tillgangar: Tillgdngar pa balansrdkningen
och ataganden utanfor balansrdkningen varderade efter kredit-, marknads- och ope-
rativ risk enligt kapitaltdckningsreglerna.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Solvens: Finansiellt matt pa ett foretags formaga att fullgéra sina betalningsforpliktel-
ser. Aven ett matt pa ett forsakringsforetags finansiella stillning och mater hur stora
foretagens tillgangar ar i relation till skulderna, dar skulderna framst utgors av deras
totala ataganden.

Systemviktig: En aktor, marknad eller del av den finansiella infrastrukturen ses som
systemviktig om problem som uppstar dar kan leda till stérningar i det finansiella sy-
stemet med potentiellt stora samhallsekonomiska kostnader som foljd.

Sdkerstalld obligation: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt vid en
eventuell konkurs. Sakerstallda obligationer innebar normalt lagre kreditrisk an icke-
sakerstallda obligationer, vilket medfor att upplaningskostnaderna blir lagre.
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TCFD, Task Force on Climate-related Financial Disclosures: Skapades ar 2015 av Fi-
nancial Stability Board i syfte att utveckla rekommendationer for frivillig och konse-
kvent rapportering av klimatrelaterade finansiella risker och méjligheter.

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

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