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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

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

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfdllen — den 5 och den 19 november
2018. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 15 november 2018. Rapporten
finns tillgdnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att ladda ner den i
pdf-format. | rapporten Finansiell stabilitet 2018:1, som ocksa &r tillgénglig pa Riksbankens
webbplats, finns en ordlista.



Riksbanken och den finansiella stabiliteten

e Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sikert och effektivt betalningsvasende. For att uppna
detta kravs ett stabilt finansiellt system sa att betalningar och kapitalférsorjning fungerar val. | praktiken innebar
uppdraget att Riksbanken har ett ansvar for att framja finansiell stabilitet. Riksbanken definierar finansiell
stabilitet som att det finansiella systemet kan uppratthalla sina tre grundlaggande funktioner — formedling av
betalningar, omvandling av sparande till finansiering samt riskhantering — och dessutom ha motstandskraft mot
storningar som hotar dessa funktioner.

e Riksbanken ar ocksa den myndighet som har maéjlighet att ge likviditetsstod till enskilda institut om det skulle
uppsta problem som hotar den finansiella stabiliteten. For att kunna anvanda den majligheten pa ett bra satt
behdver Riksbanken ha en god krisberedskap i form av en valfungerande krisorganisation med bra
informationskanaler och analysverktyg samt ett val utvecklat samarbete med andra myndigheter.

e Riksbanken ar inte ensam ansvarig for att framja finansiell stabilitet. Ansvaret delas med Finansdepartementet,
Finansinspektionen och Riksgalden. Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella foretagen,
Finansinspektionen for tillsynen av de finansiella féretagen och Riksgalden for statens hantering av banker i kris.
Bade inom ramen for det forebyggande arbetet och vid en eventuell krishantering dr samspelet mellan
myndigheterna viktigt. Detta galler dven internationellt i och med att de finansiella foretagen i allt stérre
utstrackning arbetar éver nationsgranserna.

e Det finansiella systemet har en viktig roll i ekonomin. Att systemet ar stabilt och fungerar val ar en férutsattning
for att ekonomin ska fungera och véxa. En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande
ekonomiska och sociala kostnader.

e Det finansiella systemet ar kansligt. Kansligheten beror pa att centrala delar av systemet, som banker och
marknader, dr sarbara. Banker &r sarbara framfor allt darfor att de finansierar sig pa kort 16ptid men lanar ut pa
langre l6ptider. Denna obalans gor banker beroende av allmdnhetens och marknadens fértroende. Om
marknadsaktorernas fortroende for sina motparter eller for de finansiella instrument som handlas pa marknaden
minskar kan handeln snabbt upphdéra. De olika delarna i det finansiella systemet ar dessutom nara
sammankopplade med varandra, exempelvis genom att finansiella institut Ianar av och handlar med varandra i
stor omfattning. 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 fértroendet minskar generellt for likartade
verksamheter.

e Kombinationen av det finansiella systemets kanslighet och de stora potentiella kostnaderna for en finansiell kris
gor att staten har ett sarskilt intresse av att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten. Banker och andra
marknadsaktérer har namligen inte incitament att fullt ut ta hansyn till de risker fér den finansiella stabiliteten
som de bidrar till. Detta eftersom en del av kostnaderna for en finansiell kris faller pa andra bade inom och
utanfor det finansiella systemet. Om en kris intraffar behover staten kunna hantera den till sa lag kostnad som
mojligt.

e Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att tidigt upptéacka forandringar och
sarbarheter som kan leda till en kris. | fokus for analysen star de stora bankerna i Sverige samt de marknader och
den infrastruktur som ar viktiga for deras finansiering och riskhantering.

e | vissa fall rekommenderar Riksbanken specifika atgarder for att motverka risker. Dessa rekommendationer kan
ha sin grund i den aktuella ekonomiska utvecklingen. Men de kan ocksa avse mer strukturella omstandigheter
och ha sin bakgrund i aktuella regleringsfragor. Rekommendationerna kan riktas till saval banker och andra
marknadsaktorer som till lagstiftaren och andra myndigheter.



Innehall

SAMMANFATTANDE STABILITETSBEDOMNING OCH REKOMMENDATIONER 4

SARBARHETER OCH RISKER | DET FINANSIELLA SYSTEMET 6

Sarbarheter och risker kopplade till den internationella utvecklingen 6
Sarbarheter och risker med hushallens skuldsattning 7

Sarbarheter och risker kopplade till den kommersiella fastighetsmarknaden 11
Sarbarheter och risker i det svenska banksystemet 12

Sarbarheter och risker kopplade till den finansiella infrastrukturen och betalningar 17

FORDJUPNING — Nyproduktion av bostider och finansiell stabilitet 22



SAMMANFATTANDE STABILITETSBEDOMNING OCH REKOMMENDATIONER

SAMMANFATTANDE STABILITETSBEDOMNING OCH

REKOMMENDATIONER

Stigande risker i omvarlden kan paverka svensk finansiell
stabilitet

Den globala konjunkturutvecklingen ar fortsatt positiv.
Men det finns flera risker kopplade till den internationella
utvecklingen som kan paverka den finansiella stabiliteten i
Sverige. Dessa risker bedoms vara storre an i varas. Bland
annat har handelskonflikten mellan USA och Kina
intensifierats. Det finns dven osdkerhet som ror de
ekonomiska och finansiella effekterna av Storbritanniens
uttrade ur EU, i synnerhet om Storbritannien skulle lamna
EU utan ett uttrddesavtal. Samtidigt kvarstar de
strukturella problemen i euroomradet, exempelvis i
banksektorn och problemen med svaga offentliga finanser
i flera lander, daribland Italien. Vidare kan stigande
statsobligationsrdntor i USA leda till 6kad turbulens i
tillvaxtekonomier med en svag makroekonomisk situation
och betydande skuldsattning i utlandsk valuta.

Hushallens hoga skuldsittning utgor den storsta risken
De svenska hushallens skulder har 6kat under lang tid och
hushallen &r idag hogt skuldsatta, bade i ett historiskt och i
ett internationellt perspektiv. Skuldsattningen har gatt
hand i hand med kraftigt stigande bostadspriser. Efter ett
fall som inleddes under hosten i fjol har priserna pa
bostader stabiliserats nagot den senaste tiden och
skuldsattningen okar nu i langsammare takt, men de
svenska hushallens skulder har dnda fortsatt att 6ka
snabbare an deras inkomster. Denna utveckling bedéms
fortsatta under de narmaste aren.

Riksbanken anser att hushallens héga och vaxande
skuldsattning fortsatter att utgora den storsta risken i
svensk ekonomi. Den hoga skuldsattningen beror bland
annat pa att bostadsmarknaden fungerar daligt och pa att
skattesystemet inte ar val utformat ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv. For att komma till ratta med de mer
grundldggande problemen kring hushallens skuldsattning
ar det framfor allt angelaget att atgarder vidtas inom
bostadspolitiken och skattepolitiken. Exempel pa téankbara
atgarder ar att se 6ver hyressattningssystemet,
beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar,
fastighetsskatten och ranteavdragen. For att minska
riskerna med hushallens skuldsattning ar det ocksa viktigt
att alla bolan omfattas av en gedigen kreditprévning och
att makrotillsynen utformas pa ett andamalsenligt sitt.!

1 For ytterligare exempel pa tankbara atgarder, se kapitel 3 i Finansiell stabilitet
2018:1. Sveriges riksbank.

2 Analysen i denna rapport bygger som tidigare pa de fyra storsta bankerna pa den
svenska marknaden: Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.

Problem pa bostadsmarknaden kan sprida sig
Bostadspriserna och bostadsbyggandet har didmpats fran
hdga nivaer sedan forra hésten och detta har skapat en
osakerhet som har paverkat hela bostadsmarknaden. Den
finansieringsmodell som manga bostadsutvecklare har
anvant sig av vid nyproduktion av bostader har uppenbara
brister. Modellen innebdr att en stor del av risken i
byggprojekt laggs pa hushallen, eftersom den bygger pa
att en stor andel av bostaderna ska vara salda fore
produktionsstart (se fordjupning ”Nyproduktion av
bostader och finansiell stabilitet”). Detta har, nar bostads-
priserna ddmpats, medfort att hushallen blivit sarskilt
avvaktande till att teckna férhandsavtal. Till foljd av
prisfallet och osdkerheten pa bostadsmarknaden har
bankerna ocksa blivit mer restriktiva i sin utlaning till
hushall vid kdp av bostader, exempelvis genom att oftare
krava att hushallet ska ha salt sin bostad innan det koper
en ny. Detta har sammantaget lett till farre forsaljningar
och produktionsstarter for i synnerhet sma bostads-
utvecklare.

Om osakerheten pa bostadsmarknaden bestar, eller
om bostadspriserna faller ytterligare, finns det en risk for
att fler aktorer pa bostadsmarknaden far problem. Det
kan i ett daligt scenario medféra att problemen sprider sig
till den 6vriga ekonomin och till det finansiella systemet.

Banksystemet forandras men sarbarheter bestar

Flera stora forandringar har paverkat banksystemet under
de senaste aren. Exempelvis har Nordea flyttat sin hemvist
till Finland vilket innebar att det nu finns tva stora
bankfilialer pa den svenska marknaden, Danske bank och
Nordea.? Samtidigt har lagandringar och teknisk utveckling
underlattat fér nya, mindre aktorer att ta sig in pa lane-
marknaderna fér savil boldn som konsumtionslan.?

Det finns flera sarbarheter och risker kopplade till
banksystemet i Sverige, daribland dess storlek,
koncentration, sammanlankning, begransade kapital-
nivaer och i vissa avseenden laga motstandskraft mot
likviditetsrisker. Bankernas stora exponering mot bostads-
marknaden, som i stor utstrackning finansieras pa de
internationella kapitalmarknaderna, bidrar ocksa till att
Oka sarbarheterna. Det ar darfor av hogsta vikt att svenska
myndigheter fortsatt har god insyn i de banker och andra

3 Se Nya aktorer pa bolanemarknaden. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2018:1.
Sveriges riksbank.



finansiella aktérer som verkar i Sverige, oberoende av
bolagsform.

Banksystemet dr exponerat mot fastighetssektorn

Vid sidan av utlaning till hushall for bostadsandamal har
storbankerna en betydande utlaning till kommersiella
fastighetsbolag. Aven om de kommersiella fastighets-
bolagens betalningsférmaga idag ar god, sa finns det
risker. Den kommersiella fastighetssektorn ar stor,
konjunkturkanslig och fastighetsbolagen har en stor andel
Ianat kapital. Marknadsfinansieringen har dartill 6kat de
senaste aren genom att foretagen har emitterat storre
volymer av obligationer och certifikat. Eftersom bank-
systemet har en stor exponering mot sektorn ar det viktigt
att folja utvecklingen framover.

Sarbarheter i banksystemet kréaver atgéarder

Med tanke pa de strukturella sarbarheterna i bank-
systemet ar det angeldget att bankerna har tillrackligt
mycket kapital och likviditet. Det ar viktigt att bankerna
haller en viss mangd kapital i férhallande till sina totala
tillgangar. Riksbanken anser att bankernas kapital i
forhallande till totala tillgangar bor 6ka och darfor bor ett
bruttosoliditetskrav pa 5 procent inforas snarast.

Riksbanken anser vidare att det ar angelaget att
bankerna minskar sina likviditetsrisker. Vissa av stor-
bankerna har periodvis haft sa laga likviditetsbuffertar i
vissa valutor att de inte skulle ha kunnat klara sina
likviditetsbehov i dessa valutor mer an ett fatal dagar i
samband med en stressad situation. For att battre
reflektera de likviditetsrisker som bankerna tar har
Riksbanken nyligen beslutat om andrad valuta-
sammansattning i sin valutareserv. Men i forsta hand
behdver bankerna sjalva forsakra sig mot likviditetsrisker i
olika valutor och Finansinspektionen (Fl) bor inféra krav pa
svenska storbankers likviditetstackningsgrad, Liquidity
Coverage Ratio (LCR) i alla vasentliga valutor, inklusive
svenska kronor. Riksbanken anser dven att det ar viktigt
att utlandska tillsynsmyndigheter sdkerstéller att
utldndska banker med betydande verksamhet i Sverige
omfattas av lika hdga krav pa likviditet och kapital som de
svenska bankerna.

Fl har pa grund av de 6kade systemriskerna, bland
annat den stigande utlaningen till hushall och icke-
finansiella féretag, beslutat att hoja det kontracykliska
buffertvirdet fran 2,0 till 2,5 procent.* Riksbanken stddjer
hojningen och har rekommenderat en hojning av
buffertvardet till 2,5 procent sedan 2014.

4 Det beslutade kontracykliska buffertvardet ska tillampas fran och med den 19
september 2019.
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Infrastrukturen behdver mer motstandskraft mot risker
Riksbanken bedémer att den finansiella infrastrukturen
overlag har fungerat bra sedan i varas, men konstaterar
att storningar har forekommit och att motstandskraften
behover oka.

| september fallerade en av deltagarna hos den
svenska centrala motparten (CCP:n) Nasdaq Clearing.
Fallissemanget hanterades utan att den huvudsakliga
verksamheten paverkades, men medforde stora forluster
for saval 6vriga deltagare som for Nasdaq Clearing.
Handelsen satter fokus pa flera viktiga aspekter kring
stabiliteten hos centrala motparter och behdver utredas
vidare. Fallissemanget visade till exempel vikten av att de
centrala motparterna har tillrdckliga kapitalbuffertar och
marginalsakerheter som snabbt kan anvandas vid
finansiell stress. Riksbanken uppmanade i varas Nasdaq
Clearing att sakerstalla att deltagarna kunde fylla pa
bufferten pa kortare tid &n tio dagar.’> Nasdaq Clearing
dndrade darefter sina regler och har férkortat tiden for att
fylla pa resurser till tva dagar. Aven om Nasdagq Clearing
har genomfort de forandringar som Riksbanken har
efterfragat, ar det viktigt att man arbetar vidare med att
starka sin motstandskraft mot finansiella risker.

Riksbanken bedémer fortsatt att den operativa risken i
infrastrukturen ar forhojd bland annat pa grund av risken
for cyberangrepp och risker relaterade till Euroclear
Swedens foéraldrade system for vardepappersavveckling.

Tabell 1. Riksbankens rekommendationer

Hushallens skuldséttning

Regeringen, riksdagen och ansvariga myndigheter bor snarast vidta
ytterligare atgarder inom bostadspolitiken och skattepolitiken for att
minska riskerna i hushallssektorn. Finansinspektionen bor 6vervaga att
infora ytterligare atgarder.

Bankernas kapitalnivaer

Finansinspektionen bor infora ett bruttosoliditetskrav for svenska
storbanker pa 5 procent. Utlandska tillsynsmyndigheter bor sakerstilla
att utldandska banker med betydande verksamhet i Sverige omfattas av
lika hoga krav.

Bankernas likviditetsrisker

Finansinspektionen bor stélla krav pa svenska storbankers
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), i svenska
kronor och i 6vriga vasentliga valutor. Utlandska tillsynsmyndigheter
bor sakerstalla att utldndska banker med betydande verksamhet i
Sverige omfattas av lika hoga krav.

Banker med betydande verksamhet i Sverige bor fortsatta att minska
sina strukturella likviditetsrisker och fortsatta att atminstone uppna

Banker med betydande verksamhet i Sverige bor minst en gang per
kvartal redovisa sin Liquidity Coverage Ratio (LCR), i svenska kronor och
andra vasentliga valutor, och sin Net Stable Funding Ratio (NSFR).

5 Se Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges Riksbank.
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Det finns strukturella sarbarheter i det svenska finansiella systemet som gor det kadnsligt for storningar.
Dels ar hushallens skuldsattning hog, dels ar det svenska banksystemet stort och koncentrerat med
banker som ar nara lankade till varandra. Dessutom har de svenska storbankerna en hog andel icke-stabil
finansiering och en lag andel eget kapital i forhallande till sina totala tillgangar. For tillfallet &r det framst
de svenska hushallens hoga skuldsattning som beddms kunna leda till eller forstarka konsekvenserna av
storningar, men dven andra omstandigheter kan skapa oro, sdsom osakerheten i varldsekonomin. Till den
internationella riskbilden hor att handelskonflikten mellan USA och Kina har eskalerat, att den italienska
regeringens budgetforslag ytterligare kan forsamra landets offentliga finanser, att osdakerheten ar stor
kring Storbritanniens uttréade ur EU samt mer patagligt stigande amerikanska statsobligationsrantor. De
internationella riskerna bedéms ha dkat nagot jamfort med i varas.

Sarbarheter och risker kopplade till den
internationella utvecklingen

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel
och ett finansiellt system som ar beroende av de inter-
nationella finansiella marknaderna. Detta innebar att den
globala konjunkturen paverkar svensk ekonomi, och att
osakerhet och oro pa de finansiella marknaderna snabbt kan
paverka det finansiella systemet och darmed den finansiella
stabiliteten i Sverige.

Den globala konjunkturutvecklingen ar fortsatt positiv.
Men det finns liksom tidigare ett antal risker kopplade till
utvecklingen i omvarlden som, om de intraffar, kan paverka
den finansiella stabiliteten i Sverige. Dessa risker beddéms ha
Okat jamfort med i varas.

De finansiella forhallandena har varit expansiva pa
manga hall i varlden under en lang tid. Detta kan ha bidragit
till att risker byggts upp. | USA har dock de finansiella
férhallandena blivit mindre expansiva sedan i varas.® Aktie-
priserna har fallit under hosten (se diagram 1) och den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har fortsatt att
hoja styrréantan. De dkade ranteskillnaderna mellan USA och
andra ekonomier har bidragit till att den amerikanska dollarn
har starkts mot flertalet valutor, daribland vissa tillvaxtlanders
valutor. Detta har varit sarskilt patagligt for lander med
inhemska obalanser som hog inflation och stora bytesbalans-
underskott, till exempel Argentina och Turkiet. De stigande
rantorna i USA ser dock pa ett generellt plan ut att &n s3 ldnge
ha haft relativt blygsamma spridningseffekter till andra
lander, men det gar inte att utesluta att turbulensen sprids till
ytterligare lander framover.

6 Se diagramappendix for ytterligare diagram om utvecklingen pa de finansiella
marknaderna samt situationen i de svenska storbankerna och hos bankernas
lantagargrupper (www.riksbank.se).

Tabell 2. Viktig utveckling i det finansiella systemet

Hushallens skuldsattning ar hog och 6kar, men i
langsammare takt an i varas. Bostadspriserna har stigit nagot
sedan i maj men osakerheten pa bostadsmarknaden bestar.

Bankernas [6nsamhet ar god och kreditforlusterna sma.
Banksystemet har dock strukturella sarbarheter, som dess
storlek, hoga grad av sammanlankning, begransade
kapitalnivaer och i vissa avseenden laga motstandskraft mot
likviditetsrisker. Det ar dven osakert hur tillgangen till
clearingtjanster i Storbritannien kommer att se ut for svenska
banker efter Storbritanniens uttrade ur EU.

Den svenska finansiella infrastrukturen fungerar 6verlag bra
och tillgangligheten ar i huvudsak god, men storningar har
forekommit under hosten. Centrala motparter (CCP:er)
behdver fortsatta att starka sin motstandskraft och de
operativa riskerna ar forhojda.

Osakerheten i varldsekonomin ar fortsatt stor. Riskerna
beddms vara nagot storre an i varas, till exempel till féljd av
osakerheten kring Storbritanniens uttrade ur EU, olika
handelskonflikter, offentliga finanser och turbulensen i vissa
tillvaxtlander.

Sammantaget bedoms riskerna for den finansiella stabiliteten
i Sverige vara nagot storre an i varas.




Handelskonflikten mellan USA och Kina har férvarrats
sedan maj. Atgarderna har 3n s& lange framst drabbat
enskilda sektorer men har okat osdkerheten kring utsikterna
for varldshandeln och den internationella tillvaxten. Om
osakerheten bestar under lang tid, eller om konflikten
eskalerar, kan detta ge avtryck pa de internationella
finansiella marknaderna och sprida sig till Sverige.

Liksom tidigare finns det strukturella problem i
euroomradet. Detta galler exempelvis banksektorn och de
svaga offentliga finanserna i flera lander. Det finns dven risker
kopplade till den politiska utvecklingen i Italien, dar
regeringen har signalerat omfattande ofinansierade reformer
som kan bli svara att genomféra mot bakgrund av det
statsfinansiella utgangslaget och EU:s finanspolitiska
regelverk. Osakerheten kring de italienska offentliga
finanserna har fatt rantorna pa italienska statsobligationer att
stiga kraftigt sedan andra halvan av maj (se diagram 2).

| Europa ar osakerheten ocksa fortsatt stor kring de
ekonomiska och finansiella effekterna av Storbritanniens
uttrade ur EU. Detta galler i synnerhet om Storbritannien
skulle lamna EU utan ett uttrddesavtal och har bland annat att
gora med osdkerhet om huruvida avtal mellan olika aktorer ar
giltiga dven efter Storbritanniens uttrade ur EU. Sarskilt
allvarliga skulle konsekvenserna kunna bli om EU-banker inte
langre skulle fa tillgang till clearingtjanster i Storbritannien.
EU-kommissionen har dock under hdsten meddelat att man
ar beredd att vidta atgarder som tillfalligt hanterar den
risken.” Men om ett uttradesavtal inte sluts kvarstar
oklarheten kring det framtida férhallandet mellan EU och
Storbritannien. Da kan stérningar pa de finansiella
marknaderna inte uteslutas.

Jamfort med i varas bedéms omvarldsriskerna som kan
hota den finansiella stabiliteten i Sverige ha 6kat. Bankerna i
Sverige ar beroende av de internationella finansiella
marknaderna for sin finansiering. En 6kad oro kan leda till
dyrare finansiering, eller i varsta fall problem med att
overhuvudtaget férnya finansieringen. Det i sin tur kan
innebara att kunderna moter hogre utlaningsrantor eller att
deras tillgang till bankfinansiering forsvaras.

Sarbarheter och risker med hushallens
skuldsattning

De svenska hushallens skuldsattning har 6kat under lang tid.
Riksbanken anser att hushallens héga skuldsattning utgor den
storsta risken fér den svenska finansiella och makro-
ekonomiska stabiliteten. Den hoga skuldsattningen innebar
att hushallen ar kansliga for forandringar som paverkar deras
ekonomi, som exempelvis stigande rantor, 6kad arbetsloshet
och kraftigt fallande bostadspriser. Denna risk har dven lyfts

7 Preparing for the withdrawal of the United Kingdom from the European Union on 30
March 2019, november 2018. EU-kommissionen.
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Diagram 1. Borsutveckling
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foregdende stabilitetsrapport.

Kalla: Macrobond
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fram av internationella aktérer som Internationella
valutafonden (IMF), Organisationen for ekonomiskt
samarbete och utveckling (OECD), EU-kommissionen och
Europeiska systemriskndmnden (ESRB).8

Den hoga och stigande skuldsattningen har gatt hand i
hand med kraftigt stigande bostadspriser (se diagram 3).
Prisutvecklingen beror pa flera faktorer, bland annat pa en
obalans mellan utbud och efterfragan pa bostader.
Riksbanken har lange varnat for konsekvenserna av den daligt
fungerande bostadsmarknaden och de hoga bostadspriserna,
och pekat pa behovet av strukturella atgarder pa bostads-
marknaden for att minska riskerna férknippade med
hushallens skulder.

Svag prisutveckling sedan férra hosten
Under hosten 2017 bérjade bostadspriserna falla (se diagram
3), vilket hanger ihop med en stor 6kning i utbudet av ny-
producerade bostadsratter och hyresratter. Sedan den
senaste stabilitetsrapporten i maj har bostadspriserna stigit
med en procent.® En indikator p& att utbudet kan ha paverkat
priserna ar att prisutvecklingen det senaste aret har varit
svagast i de regioner dir byggandet har varit som hégst. Aven
amorteringskraven®© har troligen haft en dimpande effekt p3
priserna, sarskilt i Stockholm dar skuldkvoterna ar hogst.
Okningen i byggandet under de senaste aren har framfor allt
koncentrerats till regioner med hog befolkningstillvaxt. Det &ar
dock svart att faststalla om priset pa de bostader som byggs
matchar hushallens betalningsférmaga och behov. Om
byggandet inte ar anpassat till hushallens efterfragan kan ett
Okat byggande leda till att bostadspriserna faller.
Bostadsinvesteringarnas andel av BNP har 6kat under de
senaste aren, men vantas minska framover (se diagram 4).
Antalet paborjade bostader fortsatter anda att vara hogt i ett
historiskt perspektiv, da den goda sysselsattningstillvaxten
och det laga rantelaget skapar forutsattningar for en fortsatt
hog efterfragan pa bostader. Dartill bedémer Boverket att det
finns ett fortsatt stort behov av bostéder till foljd av den
starka befolkningsutvecklingen. Att byggandet har 6kat pa
senare ar beddms leda till att prisékningstakten blir mer
ddampad an vad som har varit fallet under tidigare ar och
darmed till att hushallens skulder 6kar langsammare, vilket ar
onskvart. Samtidigt finns det en kvarvarande osdkerhet kring
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden, och ett storre prisfall
kan inte uteslutas.

8 Se bland annat Landrapport Sverige, mars 2018. EU-kommissionen och Financial System
Stability Assessment Sweden, oktober 2016. Internationella valutafonden (IMF).

9 Enligt sdsongsrensat HOX prisindex for samtliga bostader.

10 Under 2016 infordes det forsta amorteringskravet som innebdr att nya bolanetagare
maste amortera 1 procent om deras lan utgor 50-70 procent av bostadens vérde.
Boldnetagare vars lan Gverstiger 70 procent av bostadens varde maste amortera

2 procent. Under 2018 infordes ett striktare amorteringskrav som innebar att nya
bolanetagare, utéver det som framgar av det férsta amorteringskravet, maste amortera
ytterligare 1 procent om deras Ian 6verstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten. Lagger man
ihop bada amorteringskraven innebér det att boldnetagare med ett Ian som verstiger
70 procent av bostadens varde samt 4,5 ganger deras arliga bruttoinkomst maste
amortera 3 procent arligen.
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Diagram 3. Bostadspriser i Sverige
Index, 2005 = 100
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Anm. Bostadspriserna ar sasongsjusterade.

Kallor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 4. Pabérjade bostdder och bostadsinvesteringar
Antal respektive procent

m  P3borjade bostader (vanster axel)
—— Bostadsinvesteringarnas andel av BNP (hoger axel)

Anm. Den streckade linjen och de streckade staplarna avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 5. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst

'y
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade Gver de senaste fyra kvartalen. Den streckade linjen avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken



Bostadspriserna ar ocksa nara kopplade till bankernas
finansiering, eftersom storbankerna finansierar sina bolan
genom att ge ut sakerstallda obligationer med bolan som
sdkerhet. Ett fall i bostadspriserna kan paverka fortroendet
for bankerna i Sverige som da kan bli tvungna att fornya sin
finansiering till ett hogre pris, eller fa problem att
overhuvudtaget férnya den.

Om bostadspriserna skulle borja falla pa nytt kan det leda
till en @nnu kraftigare inbromsning i bostadsbyggandet.
Andelen prissankta objekt inom nyproduktionen har 6kat pa
senare tid (se fordjupning ”Nyproduktion av bostdder och
finansiell stabilitet”) och om prissdnkningarna fortsatter
kommer det sannolikt ocksa att paverka priserna ytterligare
pa andrahandsmarknaden.

Hushallens skulder fortsatter att vixa snabbare &n deras
inkomster
De svenska hushallens skuldsattning har 6kat under lang tid
och fortsatter att vaxa, om an i nagot langsammare takt an
tidigare. Trots inbromsningen fortsatter skulderna att vaxa
snabbare an hushallens disponibla inkomster. Darmed
fortsatter skuldkvoten, hushallens skulder i relation till deras
disponibla inkomster, att 6ka. Den samlade skuldkvoten for
hela hushallssektorn ar i dagsldget 6ver 185 procent
(se diagram 5) och vantas fortsatta att dka till dver
190 procent under de narmaste aren. Riksbankens data 6ver
stocken av bolanetagare visar att 31 procent av hushallen
med bolan (640 000 hushall) har en skuldkvot 6ver
400 procent och att 13 procent (260 000 hushall) har en
skuldkvot som 6verstiger 600 procent (se diagram 6). Det
tyder pa att en stor andel av hushallen med bolan har hoga
skulder i forhallande till sina inkomster och dartill har andelen
hushall med mycket héga skulder 6kat mellan 2010 och 2017.
Att den aggregerade kredittillvaxten ligger kvar pa en
relativt hoég niva trots att bostadspriserna ar lagre nu jamfort
med for ett ar sedan beror pa flera faktorer. En &r att bostads-
priserna paverkar kredittillvaxten hos hushallen med
betydande fordrojning. Lagre bostadspriser leder visserligen
till att nya boldn blir mindre dn vad de hade varit om priserna
hade fortsatt att stiga. Men eftersom prisokningarna pagatt
en langre tid och bara en mindre andel av de befintliga
bostaderna omsatts pa marknaden varje ar kommer de
bostdder som omsatts att i genomsnitt sdljas till ett hogre pris
an vad sdljaren betalade nar denne kopte bostaden. En
uppdelning av 6kningen i bolaneskulderna visar ocksa att
omsattningen pa andrahandsmarknaden kan ha bidragit
forhallandevis mycket till den 6kade skuldsattningen
(se diagram 7). Den totala skulddkningen beror troligen dven
pa att hushall som inte flyttar anda okar sin skuld genom att
lana med befintlig bostad som sakerhet. Dessa lan anvands
exempelvis till privat konsumtion, renovering av bostader,
kop av fritidshus, avbetalning av eventuella konsumtionslan
eller for att hjdlpa familjemedlemmar med bostadskop. Den

30

25

20

15

10

10

FINANSIELL STABILITET 2018:2

Diagram 6. Skuldkvotens fordelning Gver tid
Procent av hushall med bolan
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Anm. Data &r fran september respektive ar.

Kalla: Riksbanken

Diagram 7. Bidrag till utvecklingen av bolanestocken
Arlig procentuell forandring respektive nettobidrag till arlig procentuell

férandring
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Anm. Omsattning av bostader avser de bostader som kdpts och salts pa
andrahandsmarknaden. Skuldférandring avser nettot av skuldokning och
skuldminskning bland de hushall som inte flyttat utanfor sitt
postnummeromrade. Fér en utforlig beskrivning av hur dessa bidrag
beraknats, se Emanuelsson, R., Katinic, G. och Spector, E. (2018),
Utvecklingen pa bostadsmarknaden och dess bidrag till hushallens
skulder, Ekonomisk kommentar nr 14. Sveriges riksbank.

Kalla: Riksbanken
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stora nyproduktionen av bostdder har ocksa paverkat
skuldékningen.!!

Samtidigt som manga hushall har en hog skuldkvot ar
ungefar 70 procent av hushallens bolan tagna till rorlig ranta
(se diagram 8). Det innebar att stigande bolanerantor snabbt
kommer att paverka hushallens ranteutgifter. Riksbankens
nuvarande prognos visar att hushallens ranteutgifter som
andel av disponibel inkomst férvantas 6ka under de narmaste
aren, om an fran laga nivaer (se diagram 9). Romberna i
diagrammet illustrerar ett intervall som visar att om
reporantan atergar till mer normala nivaer skulle hushallens
ranteutgifter mer dn foérdubblas jamfort med i dagslaget.

Skuldutvecklingen riskerar den finansiella stabiliteten

Hur pass allvarliga konsekvenser som exempelvis ett storre
fall i bostadspriserna eller kraftigt stigande rantor far for
hushallen beror pa hur stora ekonomiska buffertar de har. Fl:s
stresstester i Bolanerapporten visar att motstandskraften hos
nya bolanetagare har 6kat ndgot under det senaste aret.1?

Fl:s stresstester for nya bolanetagare underséker om
hushallen far direkta underskott i sina kalkyler i olika
stressade scenarier.'? Stresstesterna analyserar dock inte
effekter pa hushallens konsumtion. Aven om hushéllen inte
far direkta underskott i sina kalkyler kan de i ett mer allvarligt
makroekonomiskt scenario med stigande arbetsloshet,
fallande bostadspriser och stigande rantor minska sin
konsumtion kraftigt. Det galler sarskilt de hushall som ar hogt
skuldsatta eller inte har tagit hojd for att de ekonomiska
utsikterna kan forandras. Det gar heller inte att utesluta att en
del hushall kan fa problem med att betala sina skulder. Under
antagandet att ett hushall vill behalla sitt konsumtions-
utrymme utan att dndra sitt sparande samtidigt som rantorna
stiger, behover dess skuld minska kraftigt. Om bolanerantorna
dubbleras fran 2 till 4 procent skulle hushallets skuld folj-
aktligen behova halveras fran dagens niva for att hushallet ska
kunna behalla oférandrade ranteutgifter och darmed
ofdrandrat utrymme fér konsumtion och sparande.

Sammanfattningsvis utgor hushallens hoga skuldsattning
en sarbarhet i Sveriges ekonomi, som kan bidra till att
ekonomin hamnar i en nedatgaende spiral med konsekvenser
fér den makroekonomiska och den finansiella stabiliteten.

Den indikator for sarbarhet i det finansiella systemet som
Riksbanken har tagit fram visar ocksa pa forhojda sarbarheter
i ett historiskt perspektiv, bland annat till foljd av skuld-
sdttningen (se diagram 10). Uppgangen beror ocksa pa att de
reala huspriserna okat i relation till sin underliggande trend.

11 Emanuelsson, R., Katinic, G. och Spector, E. (2018), Utvecklingen pa bostadsmarknaden
och dess bidrag till hushallens skulder, Ekonomisk kommentar nr 14. Sveriges riksbank.

12 pen svenska boldnemarknaden 2018. Finansinspektionen.

13 Fl beraknar betalningsformagan for de hushall som ingar i stickprovet genom en egen
kvar-att-leva-pa-kalkyl, som liknar den som bankerna gor nar de beviljar bolan, och genom
stresstester. Det ar emellertid inte sakert att de levnadskostnader som anvénds i
berakningarna aterspeglar den faktiska levnadskostnaden for alla hushall. Detta innebar
att de effekter pa konsumtionen som aterspeglas i testet kan vara fér sma.
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Diagram 8. Rantebindningstider i bolanestocken i Sverige
Procent, andel bolan

® Bunden
u Rorlig

Anm. Avser lan fran bostadsinstitut. Andel bolan i respektive kategori
beraknas pa lanens varde. Rorlig ranta avser rantebindningstider upp till
och med tre manader. Bunden rénta avser rantebindningstider dver tre
manader.

Kalla: SCB

Diagram 9. Hushallens ranteutgifter
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Romberna illustrerar ett intervall for ranteutgifterna som &r
beriknat utifran nuvarande skuldkvot, ett langsiktigt intervall for
reporantan pa 2,5-4 procent samt ett antagande om 2 procentenheters
marginal mellan reporénta och hushallens ranta. Den streckade linjen
avser Riksbankens prognos. Ranteutgifterna ar justerade for ranteavdrag.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 10. Indikator for finansiell sarbarhet
Index
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Anm. Indikatorn baseras pa trendawvikelser i tre underliggande variabler:
utlaning till hushall och féretag i forhallande till BNP, reala huspriser samt
forhallandet mellan icke-stabila och stabila finansieringskallor fér den
svenska banksektorn. For mer information, se Giordani, P., Spector, E. och
Zhang, X. (2017), A new early warning indicator of financial fragility in
Sweden, Ekonomisk kommentar nr 1. Sveriges riksbank.

Kallor: SCB och Riksbanken



Sarbarheter och risker kopplade till den
kommersiella fastighetsmarknaden

De svenska storbankerna har en betydande utlaning till
kommersiella fastighetsbolag och en stor andel av deras
utlaning sker med kommersiella fastigheter som sakerhet.
Bade i Sverige och i andra lander har den kommersiella
fastighetssektorn ofta spelat en betydande roll vid storre
finanskriser. Det beror bland annat pa att sektorn ofta ar stor,
konjunkturkanslig och har en stor andel lanat kapital.

Den senaste tiden har utvecklingen i den svenska
kommersiella fastighetssektorn varit stark. Aktiviteten pa
marknaden, matt som transaktionsvolymer, har varit hog
under en langre period. Bolagen har laga upplaningskostnader
och den goda ekonomiska utvecklingen innebar att efter-
fragan pa kontorsyta ar hog, vilket har lett till laga vakans-
grader,* stigande hyror och stigande varden (se diagram 11).
Vardetillvaxten och direktavkastningen, som tillsammans
utgor den totala avkastningen pa kommersiella fastigheter,
har varit relativt hog de senaste dren dven om bada sjonk
n&got under 2017 (se diagram 12).%

Kommersiella fastighetsbolag har generellt sett en stor
andel lanat kapital, bade i form av banklan och marknads-
finansiering. Detta medfor att de dr exponerade mot
refinansieringsrisker. En stor del av upplaningen sker dartill
med korta rantebindningstider vilket utsatter bolagen for
ranterisker. Manga av bolagen ingar dock derivatavtal,
framfor allt s kallade ranteswappar,® for att oka sin
rantebindningstid och ddrmed minska effekterna pa
finansieringskostnaderna om marknadsrédntorna stiger.

Riksbanken har undersokt hur nagra av de storsta svenska
kommersiella fastighetsbolagen anvander sig av sddana avtal
for att minska sin rintekanslighet.!” Genom derivatavtalen
uppnar bolagen langre rantebindningstider men trots detta
har vissa av de utvalda bolagen de senaste aren haft
forhallandevis korta rantebindningstider, 2-3 ar, pa sina
rantebarande skulder. Det finns dock skillnader mellan
bolagen och vissa av dem har haft rantebindningstider
pa 4-5 ar under samma tidsperiod.

De senaste aren har de kommersiella fastighetsbolagen
oOkat sin marknadsfinansiering genom att emittera storre
volymer av obligationer och certifikat. Under dessa ar har

14 Vakansgrad mats som andelen lediga lokaler i fastighetsbestandet.

15 Direktavkastning beraknas som skillnaden mellan hyresintakter och drift- och
underhallskostnader for en fastighet eller ett fastighetsbolag, i relation till det pris som en
investerare har betalat for fastigheten.

16 En ranteswap dr en 6verenskommelse mellan tva parter om att under en viss tidsperiod
byta réntebetalningar med varandra. En part betalar rorlig ranta och den andra parten
betalar fast ranta.

17 Urvalet baseras pa bolag som har éver 50 procent av sin uthyrningsbara yta i annat &n
bostader (exempelvis kontorslokaler eller handelsfastigheter) och som &r bland de storsta
bolagen sett till marknadsvérdet av respektive fastighetsbestand, totalt 29 stycken.
Réntekanslighetsanalysen baseras pa ett stickprov av de 15 storsta bolagen sett till
fastighetsbestandets marknadsvarde. Fér mer information se tidskriften Fastighetsvérlden,
februari 2018. Statistik har inhamtats fran bolagens delarsrapporter, halvarsrapporter och
arsredovisningar.
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Diagram 11. Virde pa kommersiella fastigheter
Index, 1984 = 100
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Diagram 12. Avkastning pa kommersiella fastigheter
Procent
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fastighetssektorn'® som helhet statt fér drygt 40 procent av
det totala vardet av emitterade foretagsobligationer i svenska
kronor. De kommersiella fastighetsbolag som har emitterat
vardepapper pa senare ar har relativt stora forfall under de
kommande aren (se diagram 13).

Det finns risker med en vaxande vardepappersupplaning.
Om de ekonomiska utsikterna férsamras och bolagens
finansiella stallning férsdmras kan detta innebéra att bolagens
finansieringskostnader dkar. Om en stor del av obligationerna
samtidigt forfaller, kan bolagen i varsta fall att fa problem
med att férnya sin finansiering.

Vid sidan om bankernas direkta utlaning till kommersiella
fastighetsbolag &r de ocksa indirekt exponerade genom
bolagens marknadsfinansiering. Detta hanger ihop med att
bankerna forser bolagen med likviditetsfaciliteter for att tacka
bolagens kortare finansiering, som sker genom certifikat. Om
bolagen inte kan aterbetala forfallande certifikat kan de
utnyttja dessa faciliteter. Dartill kan bankernas exponering
Oka om de viljer att férse bolagen med ytterligare krediter
om bolagen far problem med att refinansiera forfall av
obligationer. Sammantaget innebar detta att en 6kad
marknadsfinansiering ocksa indirekt medfor risker for
banksystemet. Givet att banksystemet redan har en stor
exponering mot sektorn ar det viktigt att folja utvecklingen
aven framover.

Sarbarheter och risker i det svenska
banksystemet

En god ekonomisk utveckling och den expansiva penning-
politiken har bidragit till att bankernas finansieringskostnader
ar laga. Bankernas kreditforluster ar fortsatt laga jamfort med
bade historiska nivaer och det europeiska genomsnittet.
Dessutom ar storbankerna i Sverige mer kostnadseffektiva dn
manga andra banker i Europa. Storbankernas marginaler pa
bolan ar fortsatt hoga, dven om de har minskat nagot det
senaste halvaret till f6ljd av konkurrensen fran andra mindre
banker och fran nya aktérer pa boldnemarknaden.®

Sammantaget har denna utveckling medfort att de fyra
storbankerna i Sverige fortsatter att redovisa en hog
avkastning pa eget kapital (se diagram 14).

Banksystemet ar stort, koncentrerat och sammanlankat

Det svenska banksystemet har de senaste aren praglats av
forandringar. Exempelvis har Nordea flyttat sin hemvist till
Finland.?° Banken &r dock fortsatt aktiv i Sverige som filial och

18 Fastighetssektorn definieras har som bolag tillhrande “Real Estate/Property” utifran
”Global Industry Classification Standard”, vilket inte bara inkluderar kommersiella
fastighetsbolag utan dven bland annat bostadsbolag och vissa bostadsutvecklare.

19 Bankernas marginal pd boldn, tredje kvartalet 2018. Finansinspektionen.

20 | mars 2018 beslutade Nordeas bolagstamma att flytta bankens huvudkontor till Finland.
| augusti beviljade FI Nordeas ans6kan om att verkstélla fusionsplanen och flytten dgde
rum den 1 oktober.
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Diagram 13. Forfallostruktur pa utvalda kommersiella
fastighetsbolags utestaende virdepapper
Miljarder kronor
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Anm. Data till och med mitten av oktober. Urvalet avser storre bolag som
har 6ver 50 procent av sin uthyrningsbara yta i annat dn bostader och som
emitterat vardepapper under de senaste aren, totalt 16 stycken. |
forfallostrukturen ingar obligationer, medium term notes och 6vriga typer
av emissioner i samtliga valutor.

Kalla: Dealogic

Diagram 14. Avkastning pa eget kapital
Procent, rullande fyra kvartal
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—— De fyra storbankerna —— Europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt justerat for engangsposter. Jamférelsebankerna
utgdrs av BBVA, Banco Santander, Barclays, BNP Paribas, Commerzbank,
Crédit Agricole, Credit Suisse, Danske Bank, DNB, Erste Bank, BPCE, HSBC,
Intesa Sanpaolo, KBC, Lloyds, Raiffeisen, RBS, Société Générale, UBS och
UniCredit. Varje observation fran gruppen bestar av ett genomsnitt dar
det storsta och minsta vardet har uteslutits.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken



genom de fyra dotterbolagen.?! Det innebir att det nu finns
tva stora bankfilialer pa den svenska marknaden, Danske bank
och Nordea. Efter Nordeas flytt, men medraknat utldndska
bankers verksamhet pa den svenska marknaden, uppgar det
svenska banksystemets totala tillgangar till knappt

300 procent av BNP. Det svenska banksystemet forblir
dadrmed stort och stérre dn genomsnittet for EU:s
medlemslinder.?? Dess storlek innebar att problem i
banksystemet bade kan fa stor inverkan pa den svenska
ekonomin och bli mycket kostsamma att hantera.

En skillnad mot tidigare ar att Fl inte langre har direkt
tillsynsansvar for Nordeas filial och att kontrollen 6ver, och
insynen i, banken har minskat efter flytten. Det &r nu den
Europeiska centralbanken, ECB, som ansvarar for mikro-
tillsynen. Pa langre sikt, nar bankunionen ar fullt utbyggd, kan
okad riskspridning mellan landerna i unionen leda till lagre
risker for bankerna och darmed aven for Sverige. Bank-
unionen ar dock inte fullt utvecklad och fortfarande ligger en
stor del av ansvaret for att hantera bankproblem kvar pa det
enskilda medlemslandet, som i Nordeas fall &r Finland.?
Konsekvenserna av Nordeas flytt for det svenska finansiella
systemet och for svensk finansiell stabilitet skiljer sig alltsa pa
kort och lang sikt.?

Bankerna ar ocksa ndra sammanlankade. Handelsbanken,
SEB, Swedbank och Nordea har betydande exponeringar
gentemot varandra. Till exempel &r de bland de storsta dgarna
av varandras sakerstallda obligationer. | slutet av juni 2018
motsvarade de fyra storbankernas exponeringar mot
varandra i form av vardepapper drygt 30 procent av deras sa
kallade kirnpriméarkapital.2® Inklusive derivat och interbanklén
uppgar siffran till cirka 40 procent. Storbankerna har
dessutom stora mangder lan, bade i form av bolan och
foretagsutlaning, med bostader och andra typer av fastigheter
som sakerheter pa sina balansrakningar. Av den totala
utlaningen till icke-finansiella foretag bestar knappt
60 procent av lan med fastigheter som sakerhet. Samman-
taget har bankerna en betydande exponering mot varandra,
och liknande exponeringar mot bostadsmarknaden och den
kommersiella fastighetsmarknaden.

Det svenska banksystemets koncentration och samman-
lankning innebdr dessutom att problem i en bank snabbt kan

21 Trots att huvudkontoret har flyttat till Finland fortsatter mer @n 70 procent av Nordeas
utlaning att ligga i lander som inte & med i SSM (Single Supervisory Mechanism). | Sverige
ar banken fortsatt aktiv genom en filial (Nordea Bank Abp) och fyra dotterbolag (Nordea
Hypotek AB, Nordea Finans Sverige AB, Nordea Life Holding AB och Nordea Asset
Management Holding AB).

22 Exklusive utlandska bankers verksamhet i respektive land dr genomsnittet i Europa cirka
150 procent och i Sverige cirka 200 procent, se diagram A49 i diagramappendix.

23 Ehrenpil, M. och Hector, M. (2017), Bankunionen - vad ar det? Ekonomisk

kommentar nr 5. Sveriges riksbank.

24 For mer information se Konsekvenser for finansiell stabilitet av Nordeas flytt till Finland.
Fordjupning i Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank och Yttrande om Nordea Bank
AB:s ansokan om tillstand att verkstdlla fusionsplan, juni 2018. Sveriges riksbank.

25 primarkapital ar eget kapital exklusive féreslagen utdelning, uppskjutna skattefordringar
och immateriella tillgangar (till exempel goodwill). | primarkapitalet far ocksa vissa typer av
forlagslan inga. Karnprimérkapital &r i sin tur primérkapital med avdrag for kapitaltillskott
och reserver som far ingd i kapitalbasen som primart kapital enligt 3 kap. 4 § lagen
(2006:1371) om kapitaltdckning och stora exponeringar.

FINANSIELL STABILITET 2018:2
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sprida sig till andra banker och marknader och darmed
paverka fortroendet for hela det finansiella systemet.
Exempelvis paverkades aktiekurserna for 6vriga nordiska
banker nar det under hésten framkom att Danske banks
rutiner mot penningtvatt hade brustit (se marginalruta
"Brister i bankers rutiner mot penningtvétt kan skada deras
fortroende”). | ett daligt scenario kan en sddan hindelse
ocksa innebédra samre finansieringsmojligheter saval for den
aktuella banken som for andra ndra sammanlankade banker.

Bankerna i Sverige finansierar i stor utstrackning sin
utlaning pa de finansiella marknaderna och ar exponerade
mot bade kortfristiga och strukturella likviditetsrisker. Det
innebar att de &r sarbara mot stérningar som kan paverka
deras mgjlighet till finansiering.

Storbritanniens uttrdde ur EU — en osdkerhet for banker
Storbritanniens uttrade ur EU kan skapa problem for banker i
Sverige, i synnerhet om Storbritannien Iamnar EU utan ett
uttrddesavtal. Utan ett avtal pa plats skulle det redan i slutet
av mars nasta ar kunna bli otillatet fér EU-banker att cleara
vissa derivatinstrument i Storbritannien. En stor del av de
obligationer som bankerna finansierar sig genom har fast
ranta samtidigt som en stor del av deras utlaning har rorlig
ranta, exempelvis bolan till hushall. Det innebar att de olika
ranteflédena inte matchar varandra, vilket utsatter bankerna 150
for ranterisk. For att hantera denna risk brukar bankerna
darfor inga derivatavtal, vanligtvis i form av en sa kallad
ranteswap. Dessa ranteswappar clearas generellt hos centrala 100
motparter (CCP:er) i Storbritannien. Ett forbud att cleara vissa
instrument i Storbritannien skulle darfor i hég grad paverka
banker i Sverige, eftersom éver 90 procent av alla rénte- 50
derivat i svenska kronor och cirka 45 procent av svenska
foretags totala utestaende derivatkontrakt clearas i
Storbritannien. 0

Om Storbritannien lamnar EU utan ett uttradesavtal kan
de svenska bankerna bli tvungna att hitta CCP:er beldgna i
andra lander inom EU for att cleara rantederivat. Det géller
bade for de nya kontrakt som bankerna behdver inga och for
den mycket stora mangd redan existerande kontrakt som i
dagslaget hanteras av brittiska CCP:er. Eftersom det ar en
omfattande omstallning att byta CCP for clearing ar det viktigt
att bankerna ar forberedda pa en sadan potentiell utveckling.
Om en omstallning innebar 6kade kostnader for bankerna i
Sverige kan det i férlangningen paverka exempelvis hushallen
i form av stigande bolanerantor.

EU-kommissionen har meddelat att den atminstone pa
kort sikt ar beredd att vidta atgarder som sakerstaller fortsatt
tillgang till clearing i Storbritannien for EU-banker, dven om
Storbritannien ldmnar EU utan ett uttradesavtal. Detta skulle
minska risken for kraftiga marknadsstorningar. Nagra formella
beslut om atgarder ar dock inte fattade &n och torde inte
heller innebara att tillgangen till clearing i Storbritannien ar
garanterad pa langre sikt.
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Brister i bankers rutiner mot penningtvatt kan
skada deras fortroende

Genom penningtvatt forsoker kriminella aktérer att fa
pengar som kommer fran brottslig verksamhet att
férvandlas till tillgangar som kan redovisas 6ppet.

De senaste aren har svenska banker fatt sanktioner
och varningar pa grund av bristande rutiner kring penning-
tvatt, bland annat Handelsbanken 2015 och Nordea 2013
och 2015. Under hosten framkom att Danske banks rutiner
mot penningtvatt har brustit under perioden 2007-2015 i
bankens estniska verksamhet. Banken inledde darefter en
intern utredning, som omfattar tusentals kunder som inte
var bosatta i Estland men bedrev bankaffarer i landet
genom banken. Utredningen omfattar cirka 9,5 miljoner
transaktioner motsvarande cirka 200 miljarder euro. Flera
myndigheter i bland annat Estland, Danmark, EU och USA,
utreder nu drendet vidare. Danske bank riskerar om-
fattande sanktioner.

Penningtvatt ar ett internationellt problem som utgor
ett hot mot det finansiella systemet och dess institutioner.
Det ar darfor viktigt att bade pa nationell niva och genom
internationellt samarbete vidta forebyggande atgarder for
att fortsatta att bekdmpa penningtvatt.

Diagram 15. De fyra Baselmatten
Procent, september 2018

Al |
LCR NSFR CET1 Bruttosoliditet
Likviditet, vanster axel Kapital, hoger axel
B Krav

M De fyra storbankerna

Anm. CET 1 &r en forkortning for karnprimarkapitalrelation.

35
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15
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Karnprimarkapitalkrav avser juni 2018. CET 1 ar beraknade som viktade

diagrammet visas darfor den niva som Riksbanken rekommenderar.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, BIS och Riksbanken
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Storbankerna ar utsatta for likviditetsrisker Diagram 16. De fyra storbankernas dagliga LCR i svenska
En central del av en banks verksamhet &r att |ana upp pengar ';::C';: ldgsta enskilda observation

pa kort I6ptid for att sedan lana ut dessa pa langre 16ptid. 70

Detta innebar att bankens finansiering forfaller till betalning
innan den har fatt tillbaka sina utldanade pengar. Banken
maste darmed fornya finansieringen flera ganger under ett
banklans |6ptid. Denna sa kallade l16ptidsomvandling innebar
att banken utsatter sig for likviditetsrisk.

Bankerna i Sverige finansierar sig i stor utstrackning pa de
finansiella marknaderna och ar ddrmed exponerade mot bade
kortfristiga och strukturella likviditetsrisker. De kortfristiga
likviditetsriskerna kan bland annat matas genom likviditets-
tackningsgraden (Liquidity Coverage Ratio, LCR). LCR mater
bankernas motstandskraft under en kortfristig likviditetsstress
som varar i 30 dagar. En LCR-niva pa 100 procent betyder Killa: Riksbanken
forenklat att man klarar av att hantera stressade utfléden i

Diagram 17. En jamférelse mellan olika likviditetsmatt i

30 dagar. Sverige och Europa
FI staller krav pa 100 procent LCR i totala valutor, euro och Kvot

amerikanska dollar och de fyra storbankerna har fortsatt hoga 10

likviditetstackningsgrader totalt och i dessa valutor 120

(se diagram 15). Nagra av storbankerna har dock tidvis
mycket laga likviditetstdckningsgrader i svenska kronor,
periodvis runt 10 procent (se diagram 16). Det innebar 80
forenklat att banken endast kan técka sitt likviditetsbehov i
kronor i en stressad situation i cirka tre dagar. Likviditets-
tackningsgraderna ar periodvis dven laga i andra sa kallade 40
vasentliga valutor?® dar LCR-krav inte finns. Dessa andra
vasentliga valutor, inklusive svenska kronor, star for mer an
hilften av bankernas likviditetsutfléden i ett stresscenario,?’
samt for runt tva tredjedelar av deras inlaning och kortfristiga
finansiering. <
Bankerna anvander i forsta hand euro och dollar for att
tacka sina likviditetsbehov i nordiska valutor. Detta gor de
genom att anvanda valutaswappar. Det kan dock uppkomma
situationer nar den marknaden fungerar sdmre dan normalt

100

60

20

B De fyra storbankerna
B Europeiska banker

eller inte ar tillgénglig for en enskild bank. Det finns darfor Anm. Data frén december 2017. En hégre niva pa matten som visas i
. . . - ) o diagrammet indikerar ldgre strukturella likviditetsrisker. Fér mer
risker férknippade med att forlita sig pa valutaswap- information om matten, se De svenska storbankernas strukturella

marknaden for att hantera sin likviditet likviditetsrisker, Riksbanksstudier, november 2016. Sveriges riksbank.
: - - Kallor: Liquidatum, SNL Financial och Riksbank
Riksbanken har nyligen beslutat att &ndra samman- afior: Lquicatum, SR Financial och Riksbanken
sattningen i sin valutareserv for att battre reflektera de Diagram 18. Bruttosoliditet i olika linder
likviditetsrisker bankerna tar. Andringarna innebar en ny Procent, juni 2018
. . . o ge Nederlandern:
sammansittning av amerikanska dollar, euro och brittiska e [o—
pund. Dessutom inférs tva nya valutor, danska och norska “;j:kml:n’;
kronor, eftersom bankerna har likviditetsrisker dven i dessa Frankrike . ——
Storbritannien
valutor. Det &r dock av yttersta vikt att bankerna i forsta hand Italien
. . . . . e . Spanien
sjdlva kan hantera sina kortfristiga likviditetsrisker NOTE®  ——
(se dven "Sammanfattande stabilitetsbedémning och e
rekommendationer”). Portugal
Litauen
Grekland
Irland
26 En vasentlig valuta &r en valuta som utgér mer an fem procent av en banks totala Polen

Lettland

skulder, enligt Baseléverenskommelsen och Europeiska kommissionens delegerade estiond
stlan

férordning (EU) 2015/61 om LCR. Andelen finansiering i en viss valuta kan variera 6ver tid

och dérmed aven vilka valutor som &r vésentliga enligt denna definition. 0 2 4 6 8 10 12 14
27 For exempel pa ett stiliserat stresscenario, se Kortfristiga likviditetsrisker i de svenska
storbankerna. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2017:2. Sveriges riksbank. Anm. Avser viktat genomsnitt per land.

Kalla: Europeiska banktillsynsmyndigheten (EBA)
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Stora obalanser mellan l6ptiderna pa bankernas tillgangar
och skulder
Pa tillgangssidan av sin balansrdkning har storbankerna i
Sverige en stor andel bolan med langa l6ptider, medan de pa
skuldsidan har en forhallandevis kort marknadsfinansiering.
Den aterstaende genomsnittliga I6ptiden pa svenska
sakerstillda obligationer &r endast cirka tre ar.2® Majoriteten
av de utgivna bolanen har & andra sidan en I6ptid pa
30-50 &r.%° Ett satt att illustrera bankernas langsiktiga,
strukturella likviditetsrisker ar att satta den del av bankens
finansiering som beddms vara stabil i relation till deras
illikvida tillgangar. Denna kvot, som kallas for netto-
finansieringskvot (Net Stable Funding Ratio, NSFR), ar for
narvarande 106 procent i genomsnitt fér de fyra storbankerna
(se diagram 15), vilket &r 6ver den niva som Baselkommittén
rekommenderar.3°

Riksbanken anser dock att NSFR i sin nuvarande
utformning inte fullt ut fangar den stora obalansen i Ioptider
mellan bankernas tillgdngar och skulder. NSFR fangar
namligen inte upp skillnaden i 16ptid for finansiering som
Overskrider ett ar. Det innebar exempelvis att finansiering
med 13 manaders l6ptid enligt regelverket uppfattas som lika
stabilt som finansiering med I6ptider langre an 10 ar. Detta
har tidigare belysts i en studie av Riksbanken som lyfte fram
andra matt pa strukturell likviditetsrisk.3* Om likviditets-
riskerna mats enligt dessa alternativa matt &r bankernas
likviditetssituation simre an vad NSFR visar, och de ar
dessutom exponerade mot storre strukturella likviditetsrisker
an vad manga jamforbara europeiska banker ar
(se diagram 17). Eftersom likviditetsriskerna inte fangas
fullstandigt av regulatoriska likviditetsmatt ar det viktigt att
bankerna forstarker sina likviditetsreserver genom att
forstérka sina likviditetsbuffertar i de valutor dar de har laga
nivaer, samt genom att i storre utstrackning begrénsa sin
I6ptidsomvandling.

Bankernas kapitalrelationer har inte férandrats namnvart
Storbankernas kapital i férhallande till riskvdgda tillgangar
(karnprimarkapitalrelationer, CET 1) har varit forhallandevis
ofdrandrat under aret, och uppgick i genomsnitt till

20,9 procent i september 2018. Detta ar hogre an Fl:s krav
(se diagram 15). En bidragande orsak till detta kan vara att

28 Den genomshittliga I6ptiden varierar mellan 2,5 och 4 ar beroende pa valuta,

se diagram A60 i diagramappendix.

29 Frutsdttningar for verksamhet med bostadskrediter, juli 2018. Finansinspektionen.

30 Enligt Baselkommittén fér banktillsyn ska banker uppfylla 100 procent i NSFR frén och
med den 1 januari 2018.

31 De svenska storbankernas strukturella likviditetsrisker, Riksbanksstudier,

november 2016. Sveriges riksbank.

32 For en mer omfattande redogorelse for de faktiska skillnaderna mellan bankernas pelare
1- och pelare 2-krav och hur storbankernas kapitalkrav och kapitalnivaer kan komma att
paverkas av de ovan namnda fordndringarna, se Edlund, T. (2018), Storbankernas pelare 1-
krav kommer att 6ka, Ekonomisk kommentar nr 12. Sveriges riksbank.

Riskviktsgolvet for svenska bolan blir ett pelare 1-
krav

Svenska bankers kapitalkrav delas upp i sa kallade pelare 1-
och pelare 2-krav. Nyligen beslutade Fl:s styrelse att
dagens pelare 2-krav som benamns "riskviktsgolvet for
svenska bolan” ska bli ett pelare 1-krav fran och med den
31 december 2018.

Denna férandring kommer inte att paverka bankernas
totala kapitalkrav matt i svenska kronor, utan endast
fordelningen mellan bankernas pelare 1- och pelare 2-krav.
Bankernas faktiska kapitalnivaer, matta i kronor, kommer
inte heller att paverkas av férandringen. Nedanstaende
bild, som illustrerar detta, visar storbankernas karnprimar-
kapitalkrav i forhallande till deras totala tillgangar.

Diagram 19. Storbankernas sammantagna
ka@rnprimarkapitalkrav
Procent av totala tillgdngar, andra kvartalet 2018

Karnprimarkapitalkrav idag Karnprimarkapitalkrav efter

forandring
B Pelare 1-krav

M Pelare 2-krav

Anm. Diagrammet visar de fyra storbankernas sammantagna
karnprimarkapitalkrav fore och efter det att riskviktsgolvet for svenska
bolan omvandlats fran ett pelare 2-krav till ett pelare 1-krav.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter, Finansinspektionen och Riksbanken
Att "riskviktsgolvet fér svenska bolan” blir ett pelare 1-krav
medfor dock att storbankernas riskvagda tillgangar
kommer att 6ka. Det leder i sin tur till att storbankernas
totala kapitalkrav och deras kapitalnivaer, matta i
forhallande till deras riskvagda tillgdngar, kommer att
minska.? Baserat pa siffror fr&n andra kvartalet 2018 pekar
Riksbankens interna berakningar pa att karnprimar-
kapitalrelationen sjunker med cirka 3,5 procentenheter i
genomsnitt for de fyra storbankerna nar férandringen
trader i kraft.

Utéver denna kommande forandring pagar for
narvarande ett omfattande lagstiftningsprojekt inom EU
som brukar bendmnas “bankpaketet”. Aven om EU:s
ministerrad och Europaparlamentet inte har kommit
Overens om det slutgiltiga innehallet i bankpaketet &n kan
det komma att medféra ytterligare forandringar av de
svenska storbankernas pelare 1- och pelare 2-krav
framover.



bankerna tar hojd for att kommande regleringar kan paverka
deras kapitalkrav.?3

En fordandring som kommer att paverka bankernas
karnprimarkapitalrelationer ar Fl:s beslut att riskviktsgolvet
for svenska bolan pa 25 procent, som idag ar ett
pelare 2-krav,>* ska omvandlas till ett motsvarande
kapitalkrav i pelare 1 (se marginalruta ”Riskviktgolvet for
svenska bolan blir ett pelare 1-krav”). Denna férandring
kommer dock inte att paverka storleken pa bankernas totala
kapitalkrav i forhallande till deras totala tillgdngar.

Riksbanken har tidigare papekat att det ar viktigt att dven
infora ett alternativt krav som inte ar kansligt for riskvikter,
det vill sdga ett krav pa bruttosoliditet. Den uppmétta
bruttosoliditeten i den svenska banksektorn var i stort sett
oforandrad forsta halvaret 2018 jamfért med samma period
foregdende ar, och uppgar till 4-5 procent. Jamfort med
manga andra europeiska lander har banker i Sverige i
genomsnitt en lag bruttosoliditet (se diagram 18).

Sammantaget ar det svenska banksystemet stort,
koncentrerat och ndra sammanlénkat. De svenska stor-
bankerna har dessutom en hog andel icke-stabil marknads-
finansiering och en lag andel eget kapital i forhallande till sina
totala tillgdngar. Det skapar sarbarheter som gor bank-
systemet, och ddrmed hela det finansiella systemet, kansligt
for stérningar. Utver de risker som namns ovan utsatts
bankerna for nya risker, exempelvis klimatrelaterade risker
(se marginalruta ”Klimatrelaterade risker och finansiell
stabilitet”).

Sarbarheter och risker kopplade till den
finansiella infrastrukturen och betalningar

Det finns ocksa sarbarheter i den finansiella infrastrukturen
som kan paverka stabiliteten i det finansiella systemet. Den
finansiella infrastrukturen ar en central del i det finansiella
systemet och bestar av system dar betalningar och
transaktioner med finansiella instrument genomfors.
Systemen ska gora det mojligt for enskilda hushall, foretag
och myndigheter att genomfora betalningar pa ett sakert och
effektivt satt. Banker och andra finansiella institut &r deltagare
i infrastruktursystemen, och systemen &r i manga fall dven
deltagare hos varandra. Denna sammanlankning medfor att
systemen ar beroende av varandra for att de ska kunna
fungera utan stérningar.3®

33 Bankerna tar bland annat hojd for implementeringen av ett golv for riskvagda tillgangar
som syftar till att minska variabiliteten i dessa tillgadngar och som kan paverka svenska
bankers kapitalkrav. Dessa golvregler &r en del i Basel Ill som antogs av Baselkommittén for
kommissionens bankpaket. Implementeringsdatumet &r dock inte faststallt.

34 Bankernas kapitalkrav i pelare 1-krav ar internationellt 6verenskomna medan de
bankspecifika kapitalkrav som tillkommer i pelare 2 till stor del bestams av nationella
myndigheter.

35 For mer information se Sammanlankningar i det svenska finansiella systemet.
Fordjupning i Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank.
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Klimatrelaterade risker och finansiell stabilitet

Den globala uppvarmningen och klimatférandringar kan
paverka den finansiella stabiliteten pa flera satt,
exempelvis genom att banker och forsakringsbolag inte har
tillracklig motstandskraft mot klimatrelaterade risker. Man
brukar tala om tva typer av klimatrelaterade risker — fysisk
risk och anpassningsrisk.

Fysisk risk inkluderar direkta skador i form av till
exempel torka, Gversvamningar, orkaner, varmebdljor och
skador som orsakas av havsnivahojningar och férandringar
av ekosystem. Banker och foretag kan ha forsakrat sig mot
vissa av dessa risker som darmed belastar forsakringsbolag.
Men eftersom det ar svart att uppskatta riskerna med
klimatrelaterade naturkatastrofer har det blivit vanligare
att forsakringsbolagen istéllet slutar att erbjuda vissa
forsakringar, vilket kan paverka féretag och hushall
negativt. De krediter som banker ger till hushall och féretag
har ofta fast egendom som sakerhet. Naturkatastrofer kan
forstora denna egendom och darmed kraftigt sanka vardet
pa sakerheterna. Lantagarnas mojlighet att fullgéra sina
lanebetalningar kan da forsamras, vilket i sin tur paverkar
banksystemet negativt genom att kreditriskerna okar.

Anpassningsrisk ar de ekonomiska och finansiella
risker som beror pa att foretag plotsligt maste anpassa sig
till en mindre fossilbaserad ekonomi. Det kan exempelvis
handla om politiska beslut att vissa resurser sasom kol och
olja inte ska utvinnas utan ldmnas i marken. Detta kan
orsaka konkurser hos de féretag som ager dessa tillgangar.
Om dessa foretag ar kraftigt belanade kan det leda till
negativa konsekvenser for bankerna.

Pa internationell niva finns det flera initiativ som syftar
till att framja ett hallbart finansiellt system. Ett arbete som
bedrivits av G20/Financial Stability Board (FSB) har mynnat
ut i rekommendationer som ska géra det enklare att
definiera, mata och jamféra olika klimatrelaterade risker pa
ett enhetligt sitt. Tanken &r att foretag ska kunna bedéma
och redovisa sina klimatrelaterade risker och géra
scenarioanalyser. Det kan underlatta for banker,
forsakringsbolag och andra finansiella foretag att bedéma
sina exponeringar mot motparternas klimatrelaterade
risker och vidta atgarder for att hantera dessa.

Diagram 20. Tillgénglighet i de svenska infrastruktursystemen

Procent

N 2014 W 2015 2016 2017 2018

Anm. 100 procent innebar att systemet har varit tillgangligt 100 procent
av tiden. Data for 2018 stracker sig till och med tredje kvartalet.

Kallor: Bankgirot, Euroclear Sweden, Nasdaq Clearing och Riksbanken

17



18

SARBARHETER OCH RISKER | DET FINANSIELLA SYSTEMET

Riksbanken beddmer att den finansiella infrastrukturen
6verlag har fungerat bra sedan i varas och att tillgangligheten
i huvudsak har varit god (se diagram 20), men konstaterar
samtidigt att storningar har férekommit och att
motstandskraften behover oka.

Centrala motparter behover fortsitta att starka sin
motstandskraft
Centrala motparter (CCP:er)3¢ &r liksom banker utsatta foér
kredit- och likviditetsrisker. For att kunna hantera dessa risker
ar det viktigt att de har tillrdckligt med kapital i form av sa
kallade forfinansierade resurser. CCP:er behdver ocksa snabbt
kunna fylla pa sitt kapital om forluster uppstar som minskar
kapitalet. Eftersom deltagarfallissemang ar en stor risk for
CCP:er uppmanade Riksbanken i varens stabilitetsrapport den
svenska CCP:n Nasdaq Clearing att andra i avtalen med sina
deltagare for att pa kortare tid kunna fylla pa sitt kapital, de sa
kallade forfinansierade resurserna, vilket Nasdaq Clearing
gjorde under sommaren.

Under hosten fallerade en av deltagarna i Nasdaq Clearing
(se marginalruta "Deltagarfallissemang hos Nasdaq Clearing”).
Nasdaq Clearing behévde da ta av sina forfinansierade
resurser for att tacka forlusten som uppstod och snabbt ta in
nya medel. Situationen visade tydligt hur viktigt det ar att
centrala motparter alltid har tillrackligt med forfinansierade
resurser, sa att de kan hantera de risker som de utséatts for
och att de har god motstandskraft vid eventuella nya
fallissemang. Aven om Nasdagq Clearing har genomfért de
forandringar som Riksbanken har efterfragat vad galler
pafylining av forfinansierade resurser ar det viktigt att man
arbetar vidare med att starka sin motstandskraft mot
finansiella risker.

Ett cyberangrepp kan fa allvarliga konsekvenser
Det finansiella systemet dr exponerat mot cyberrisker, det vill
sdga risken att det blir utsatt for ett angrepp dar nagon
utnyttjar svagheter i en aktors IT-system eller i ett system som
detta &r sammankopplat med.3” Ett cyberangrepp pé en aktor
kan fa allvarliga konsekvenser for hela systemet. Ett exempel
pa detta dr bedragerier i samband med stora betalningar dar
bedragarna blivit allt skickligare pa att utnyttja svagheter i
betalningskedjan.3®

Riksbanken genomférde 2017 en enkatundersékning hos
de svenska infrastrukturféretagen for att kartlagga deras

36 Centrala motparter har en stor och viktig roll i det finansiella systemet och anses vara
systemviktiga. De agerar mellanhand i finansiella transaktioner och atar sig att leverera
betalningar och vardepapper i sina deltagares stélle, aven om deltagaren skulle fallera.
Se dven Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank.

37 For mer information se Cyberhot i det finansiella systemet. Férdjupning i Finansiell
stabilitet 2016:1. Sveriges riksbank.

38 For mer information om CCP:ers sa kallade vattenfall se Finansiell infrastruktur 2016.
Sveriges riksbank.

39 Ett exempel pa denna typ av bedrageri &r stélden fran Bank of Bangladesh i februari
2016 da bedragare lyckades stjdla ett storre belopp genom att skicka manipulerade
betalningsinstruktioner till bankens konto hos amerikanska centralbanken.

Deltagarfallissemang hos Nasdaq Clearing

Den 11 september intraffade ett fallissemang hos Nasdaq
Clearing nar en deltagare inte kunde stalla sakerheter for
sina exponeringar. Deltagaren var en fysisk person som var
direkt deltagare i Nasdaq Clearings ravaruclearing.
Deltagaren hade spekulerat i att skillnaden i pris mellan
nordisk och tysk el skulle minska. Den 10 september 6kade
istallet denna skillnad 6ver 17 ganger mer an en vanlig
handelsdag.

Na&r en deltagare fallerar maste en central motpart
(CCP), i det har fallet Nasdaq Clearing, stanga deltagarens
positioner. Om fallissemanget genererar forluster for CCP:n
finns forfinansierade finansiella resurser som ska tacka
forlusterna. De forfinansierade resurserna kallas
"vattenfall” 3 Att det kallas vattenfall beror p3 att det finns
en fordefinierad ordning i vilken de finansiella resurserna
ska anvandas. | forsta hand ska den fallerade deltagarens
marginalsdkerheter anvandas, i andra hand den fallerade
deltagarens bidrag till obestandsfonden. Om detta inte ar
tillrdckligt anvands, i tredje hand, den del av CCP:ns eget
kapital som &r avsatt till vattenfallet och i figrde hand
ovriga deltagares bidrag till obestandsfonden. Vattenfallet
ska vara dimensionerat for att kunna hantera att CCP:ns
tva storsta deltagare fallerar samtidigt.

| detta fall stangde Nasdaq Clearing den fallerade
deltagarens positioner genom att de saldes till utvalda
deltagare med liknande tillgangsportféljer. Pa grund av den
negativa utvecklingen pa denna del av elmarknaden och
det faktum att marknaden var illikvid, resulterade
forsaljningen i en forlust pa 114 miljoner euro efter att ha
tagit deltagarens befintliga marginalsakerheter i ansprak.
Deltagarens egna sdkerheter och bidrag till obestands-
fonden var saledes otillrackliga for att tacka férlusten som
uppstod. Saval Nasdaq Clearings egna kapital
(7 miljoner euro) som delar av 6vriga deltagares
obestandsfond fick tas i ansprak (107 miljoner av
166 miljoner euro). Deltagarna fyllde sedan pa obestands-
fonden inom tva dagar, i enlighet med Nasdaq Clearings
regler. Nasdaq Clearing fyllde pa sitt kapital dagen efter
fallissemanget och bidrog med ytterligare medel som ska
finnas till hands under en period av 90 dagar i det fall att
ytterligare deltagare skulle fallera.

CCP:er brukar hantera deltagarfallissemang fran tid till
annan och i regel racker det med att ta den fallerade
deltagarens sdkerheter i ansprak och eventuellt dennes
bidrag till obestandsfonden. Sa vitt ként, ar detta forsta
gangen i EU sedan EMIR (den EU-férordning som reglerar
CCP:er) tradde i kraft 2012 som ett obestand resulterat i en
sa stor forlust att den gemensamma obestandsfonden har
behovt anvandas. Féljaktligen har handelsen ocksa ront
internationell uppmarksamhet.



motstandskraft mot cyberhot.?® Resultaten visar att féretagen
arbetar aktivt for att starka sitt skydd och sin formaga att
kunna hantera ett angrepp. Hur langt de har kommit i sitt
arbete varierar dock. Bland annat aterstar arbete med rutiner
och processer for styrning och uppféljning av cyberrisker, men
ocksa med att starka det tekniska skyddet. Arbetet med att
starka cyberskyddet beh6ver paga kontinuerligt i infra-
strukturforetagen. Riksbanken féljer arbetet i sin I6pande
overvakning.

For att hantera vissa aspekter av cyberrisker i betalnings-
systemen har BIS-kommittén Committee on Payments and
Market Infrastructures (CPMI) publicerat en strategi som
uppmanar operatoérerna av system for stora betalningar att
arbeta tillsammans med sina deltagare och leverantérer av
kommunikationsnatverk.*! Arbetet syftar till att 6ka chansen
att identifiera och hantera eventuella svagheter i betalnings-
kedjan som skulle kunna utnyttjas for cyberangrepp, i form av
stolder eller bedragerier. Riksbanken har i egenskap av
operatdr av RIX-systemet inlett ett arbete med att infora
CPMI:s strategi.

Mer gransoverskridande infrastruktur kan innebara bade
mojligheter och risker

Nya lagar och ny teknik bidrar till att férandra strukturen pa
betalningsmarknaden. Exempelvis ger EU-direktivet PSD2
aktorer pa betalningsmarknaden rétt att initiera betalningar
och samla in information om betalningar via bankernas
betalkonton, forutsatt att kontodgaren sjilv gett tillatelse.*?
Detta kan leda till att konkurrensen 6kar och till att det blir allt
fler nya betalningsféretag som anvander innovativ teknik.
Samtidigt medfér den tekniska utvecklingen 6kade
mojligheter att mota efterfragan pa sekundsnabba
betalningar, sa kallade omedelbara betalningar.*?

Det finns ocksa en trend bland aktérerna pa betalnings-
marknaden att soka 6kat samarbete for att vinna stordrifts-
fordelar. I Norden finns exempelvis initiativet P27 som drivs
av olika banker och som syftar till att bygga en pan-nordisk
infrastruktur (se marginalruta "P27 — en gemensam nordisk
infrastruktur for betalningar”). Eftersom efterfragan pa
omedelbara betalningar 6kar ser Riksbanken éver mojlig-
heten att forlanga dppettiderna i betalningssystemet RIX.
Samtidigt utvecklar ECB ett system for omedelbara
betalningar, TIPS, som kommer att vara fardigt i slutet av aret.
Den tekniska utvecklingen i kombination med den minskade
kontantanvandningen ligger ocksa till grund for att

40 Enkaten dr framtagen av ECB och baseras pa vedertagna internationella standarder for
IT-sékerhet som ISO 27001 och CPMI-IOSCO (2016), Guidance on cyber resilience for
financial market infrastructures, juni 2016. BIS.

41 CPMI (2018), Reducing the risk of wholesale payments fraud related to endpoint security,
maj 2018. BIS.

42 For mer information om PSD2 se Nya regler om betaltjanster. Marginalruta i Finansiell
stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank.

43| Sverige ar omedelbara betalningar i dagslaget synonymt med ”Swish”. System med
snarlik funktionalitet finns &ven i andra lander.
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Riksbanken startat ett arbete i syfte att utreda om kronor kan
komma att ges ut i elektronisk form, s& kallade e-kronor.*

Nér olika aktorer agerar i en miljo i forandring finns alltid
en forhojd risk att misstag begas och att nya risker tillkommer.
Trenden mot gemensamma infrastruktursystem kan leda till
effektivisering och skalférdelar, men kan ocksa innebara att
viktig infrastruktur flyttas utomlands. Detta kan gora det
svarare for den svenska marknaden och svenska myndigheter
att paverka viktig infrastruktur. Det &r ocksa viktigt att det,
oavsett pagaende forandringar, gar att utféra betalningar
utan avbrott. Bade gamla och nya aktorer maste ta ansvar for
detta.

Formagan att betala dr central i en krissituation

En allt viktigare fraga ar beredskapen att hantera stérningar i
det svenska betalningssystemet. Den minskande
anvandningen av kontanter och den allt mer omfattande
anvandningen av andra satt att betala (se diagram 21) innebar
att det inte ar sjalvklart att privatpersoner och foretag har
tillgang till kontanter vid till exempel stérningar i el, tele-
kommunikation och internetférbindelser.*> Det svenska
betalningssystemet dr dessutom sammanlankat med
internationella aktorer i betalningssystemet, exempelvis
genom SWIFT*6 som anvinds fér bade inhemska och grans-
overskridande betalningar samt VISA och Mastercard for
kortbetalningar. Det innebar att stérningar utanfor Sveriges
granser kan paverka den svenska betalningsmarknaden
negativt.

Infrastrukturen behover mer motstandskraft mot risker
Sammantaget bedémer Riksbanken att den finansiella infra-
strukturen éverlag har fungerat bra sedan i varas och att
tillgangligheten i huvudsak har varit god, men konstaterar att
storningar har forekommit.

Vid hostens deltagarfallissemang fungerade den inbyggda
forlustdelningsmekanismen och pafyllningen av obestands-
fonden enligt regelverket. Att ett fallissemang av en
deltagare, som inte 4r en av de tva storsta deltagarna,
genererar en forlust som tar sa stor del av de forfinansierade
resurserna i ansprak reser dock frdgor som behéver utredas.*’
Det ar ocksa tydligt att marginalsakerheterna var otillrackliga
for att tacka forlusten som uppstod. Darfor behéver Nasdaqg
Clearing sakerstalla att det finns tillrdckliga finansiella
resurser, till exempel marginalsikerheter, och ocksa se 6ver
modellerna for hur marginalsakerheter berédknas for att
kunna stalla hogre krav. Nasdaq Clearing har initierat en
extern granskning av sin riskhantering och férsoker atervinna

44 Riksbankens e-kronaprojekt, oktober 2018. Sveriges riksbank.

45 Myndigheten for samhallsskydd och beredskap (MSB) rekommenderar att alltid ha
kontanter hemma i hdndelse av att elektroniska betalningar inte fungerar.

46 SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) tillhandahaller
natverk och meddelandestandarder for finansiella transaktioner.

47 Obestandsfonden &r uppbyggd for att klara av att de tva storsta deltagarna fallerar
samtidigt.
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P27 — en gemensam nordisk infrastruktur for
betalningar

P27 &r ett projekt initierat av sju nordiska banker for att
skapa en gemensam nordisk infrastruktur for betalningar i
svenska, danska och norska kronor och eventuellt dven i
euro. Projektet kan komma att innebéra forandringar for
den svenska infrastrukturen for betalningar. De banker
som har tagit initiativ till projektet ar Danske Bank, DNB,
Handelsbanken, Nordea, OP Financial Group, SEB och
Swedbank. Namnet P27 star for ”Projekt 27” och syftar pa
att det bor 27 miljoner manniskor i Sverige, Danmark,
Norge och Finland.

Enligt bankerna ar syftet med initiativet att
harmonisera betalningsmarknaden, som ser olika ut i olika
delar av Norden, och ddrmed skapa stordriftsfordelar som
kan minska kostnaderna for att genomfora betalningar och
forbattra konkurrensen mellan betaltjanstleverantérer.
P27 avser att ha 6ppet tilltrade for Iandernas banker och
gemensamma europeiska standarder for betalningar. |
bérjan av 2020 planeras den nya betalningsinfrastrukturen
att tas i drift.

Diagram 21. Betalningsvanor i Sverige
Procent

Bankkort Swish

Kontanter

H 2014
H 2016
2018

Anm. Reflekterar hushallens svar pa fragan: "Vilka betalsatt har du anvant

den senaste manaden?"

Kalla: Riksbanken



medel fran den fallerade deltagaren for att aterbetala sina
deltagare. Fl och Riksbanken analyserar hdndelsen noga.

Utover deltagarfallissemanget i Nasdaq Clearing intraffade

tva storre storningar i Riksbankens betalningssystem RIX
under hosten, vilket gjorde att det inte gick att avveckla
transaktioner pa 6ver tva timmar vid bada dessa tillfallen. Sa
langa storningar paverkar dven RIX-deltagarnas verksamhet
negativt och innebar darmed risker for det finansiella
systemet.

Dartill kvarstar sedan i varas vissa operativa risker i
infrastrukturen som cyberrisker, och risker relaterade till
Euroclear Swedens foraldrade system for vardepappers-
avveckling. Euroclear Swedens system ar gammalt, oflexibelt
och komplext vilket medfor att det ar riskfyllt att géra
nédvandiga férandringar i systemet.*®

Mot bakgrund av dessa handelser bedoms riskerna inom
den finansiella infrastrukturen vara fortsatt forhojda och
darfor behover motstandskraften i infrastrukturforetagen
oOka. Riksbanken faster dven stor vikt vid att det ska vara
mojligt att genomfdra betalningar vid en krissituation och
bedriver analyser och operativt arbete med just det syftet.*®

48 Se Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank.
49 Betalningsradets arbetsutskott for betalningar i kris (2018), Rapport fran det svenska
betalningsrddet. Det svenska betalningsradet.
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FORDJUPNING — Nyproduktion av bostider och finansiell stabilitet

Sedan prisfallet pa bostader inleddes under hdsten 2017 rader det en 6kad osdkerhet i den svenska
byggsektorn och pa bostadsmarknaden. Det har bland annat inneburit att hushallen avvaktar med att
teckna férhandsavtal pa nyproducerade bostader, framfor allt pa bostadsratter dar tilltradesdatum ligger
langt fram i tiden. Detta har i sin tur bidragit till farre forsaljningar och produktionsstarter for i synnerhet
sma bostadsutvecklare, vilket har forsdmrat deras finansiella situation. Bankernas direkta exponeringar
mot dessa bolag ar dock forhallandevis sma och i nulaget bedéms spridningsriskerna fran dessa aktorer till
ekonomin i Ovrigt vara begransade. Om osakerheten pa bostadsmarknaden bestar eller om bostads-
priserna faller ytterligare riskerar dock fler bolag, och dven fler hushall, att fa problem. | ett sadant lage kan
problemen sprida sig i ekonomin och det finansiella systemet, och darmed fa makroekonomiska

konsekvenser och hota den finansiella stabiliteten.

Andrade forutsittningar pa bostadsmarknaden

| Sverige har bostadspriserna stigit till historiskt hoga
nivaer. De reala smahuspriserna har mer an trefaldigats
sedan mitten av 1990-talet. Prisuppgangen har varit annu
storre for bostadsratter. Bara i Stockholm har priserna pa
bostadsratter nastan sjufaldigats (se diagram 22).

Det finns flera faktorer som kan férklara
prisuppgangen. Stigande reall6ner, fallande rantor och
sankta skatter har okat hushallens disponibla inkomster.
Dessutom har det sedan lang tid funnits en stor
efterfragan pa bostader samtidigt som utbudet av
bostider har varit begrinsat.>°

Diagram 22. Reala bostadspriser
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Anm. Bostadspriserna ar inflationsjusterade med KPI.

Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken

50 Emanuelsson, R. (2015), Utbudet av bostader i Sverige. Penning- och

valutapolitik, 2015:2. Sveriges riksbank.

51 Boverkets indikatorer, juni 2018. Boverket.

52 En bostadsutvecklare ar ett foretag som investerar i mark eller byggnader, och som
sedan anlitar byggentreprendrer for att bygga bostader pa marken eller omvandla
den befintliga byggnaden till bostader som sedan ar tankta att saljas vidare. Vanligtvis
ansvarar en bostadsutvecklare for hela utvecklingskedjan vid ett bostadsprojekt; fran

De senaste aren har dock utbudet av bostader ckat
successivt i och med ett hogt bostadsbyggande. Bostads-
investeringarnas andel av BNP har 6kat kraftigt, fran
3,5 procent till 5,5 procent mellan 2013-2017. Boverket
bedoémer att ungefar 60 000 bostader kommer att fardig-
stéllas i &r och lika manga véntas bli klara nista ar.>* Den
nuvarande byggtakten ar darmed den hogsta pa nastan
30 ar (se diagram 23).

Bostadsbyggandet och den kraftiga prisuppgangen har
gjort att bostadsutvecklare®? uppvisat god lénsamhet
under flera ar, vilket ocksa speglas i att de borsnoterade
bolagens aktiekurser stigit. Antalet bostadsutvecklare har
dessutom 6kat de senaste aren, framfér allt i Stockholm.>3

Diagram 23. Fardigstadllda bostader
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markférvarv, idé och utformning till forsaljning av bostaderna. Daremot bedriver
bostadsutvecklaren i regel inte ndgon egen verksamhet inom byggentreprenad. En
del storre byggforetag har daremot bade bostadsutveckling och byggentreprenad
som affarsomraden.

53 Antalet utvecklare av byggprojekt i Sverige dkade fran 111 till 439 mellan 2008 och
2017 (SCB).



Sedan hosten 2017 har dock bostadspriserna fallit i
arstakt och prisfallet har varit storst i storstader. En
bidragande orsak till prisfallet ar sannolikt det 6kade
utbudet av bostader som i sin tur har bidragit till en
mattad marknad av dyra bostadsratter i storstader.

Prisfallet har bidragit till en 6kad osdkerhet i
byggsektorn och pa bostadsmarknaden. Farre beviljade
bygglov indikerar dven att byggandet kommer att minska
framover. Nar bostadspriserna faller och bostads-
byggandet dampas kan det paverka bostadsutvecklare
och andra aktorer pa bostadsmarknaden pa olika satt.
Den har fordjupningen redogor for de risker som olika
aktorer ar utsatta for nar bostader produceras och hur
dessa risker kan fa makroekonomiska konsekvenser och
paverka den finansiella stabiliteten.

Nyproduktion av bostader medfor risker

Att producera nya bostdder i Sverige ar en tidskravande
process som involverar manga aktérer. Under tiden ett
bostadsprojekt fardigstalls utsatts hushall, bostads-
utvecklare och banker for olika risker beroende pa vilken
fas projektet befinner sig i.

Fore produktionsstart koper bostadsutvecklaren mark,
borjar sélja bostader till hushall pa férhandsavtal och
anséker om byggnadskreditiv®* fran banker. En del bolag
anvander sig dven av annan finansiering genom att bland
annat emittera obligationer, vilket utsatter bostads-
utvecklaren for risker nar dessa obligationer forfaller och
finansieringen maste aterbetalas eller fornyas.

For banken ar risken med ett byggnadskreditiv att
bostadsutvecklaren far problem att betala tilloaka det. For
att minska den risken stéller banken krav pa att bostads-
utvecklaren ska ha en stor andel av bostaderna salda
innan de bérjar betala ut byggnadskreditivet.>> Dessutom
staller banken i regel krav pa att bolagen maste képa de
bostader som eventuellt forblir osalda. Det gor banken for
att minska sin kreditrisk gentemot bostadsrattsforeningen
nar bostaderna ar fardigstallda.>®

For att uppna bankens saljkrav och minska risken att
ett bostadsprojekt blir olonsamt vill dven bostads-
utvecklaren att en viss andel av bostaderna ska vara salda
fore produktionsstart. Bade bolagens och bankens saljkrav
innebdr darfor att sjalva byggandet av bostdderna
vanligtvis inte inleds férrén en stor andel av bostdderna
har salts genom bindande forhandsavtal med hushallen.
Det innebér att hushallen forhallandevis tidigt i bygg-
processen, ibland upp till tva ar fore tilltrade, ingar ett

54 Ett byggnadskreditiv ar ett Ian som anvands nar man bygger nya bostédder eller
bygger om befintliga bostader. En bank som stallt ut ett byggnadskreditiv betalar
|6pande en bostadsutvecklares fakturor for produktionskostnader, vilket gor att det
lanade beloppet vaxer under tiden bostdderna fardigstdlls. Nar bostaderna ar fardiga
laggs en del av byggnadskreditivet om till ett vanligt Ian till bostadsrattsforeningen
med sakerhet i fastigheten.

55 Andelen varierar beroende pa hur kreditvardig bostadsutvecklaren ar, men
vanligtvis maste 50-80 procent av bostdderna vara salda fére produktionsstart.
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bindande avtal om att betala ett forutbestamt pris for
bostaden. Har tar hushallen saval en prisrisk som en
finansieringsrisk. Sannolikheten for att dessa risker ska
materialiseras okar ju langre ifran tilltradesdatum som ett
forhandsavtal tecknas.

Under tiden bostdderna fardigstalls utsatter sig
bostadsutvecklaren for risken att efterfragan pa bostader
viker. Det kan paverka bolagets mojligheter att sélja
ytterligare bostader i den pagaende produktionen. Om fa
bostader ar salda nar bostadsprojektet ar fardigt kan
bostadsutvecklaren behova kdpa bostader av bostads-
rattsforeningen. Kostnaden for dessa kan bli stora om
bolaget har flera stora projekt med manga osalda objekt.
Detta kan i sin tur bidra till att bolaget far problem att
betala tillbaka byggnadskreditivet, vilket dven kan paverka
banken som da gor kreditforluster.

De olika aktoérerna som ar inblandade i projektet
utsatter sig foljaktligen for olika risker under hela bygg-
processen. Nedan foljer en genomgang av hur nagra av
riskerna har utvecklats for hushall, bostadsutvecklare och
banker mot bakgrund av férra hostens prisfall och den
osdkerhet som nu praglar bostadsmarknaden.

Risker for hushallen

Nar ett hushall tecknar ett bindande férhandsavtal pa en
nyproducerad bostad vill bostadsutvecklaren att hushallet
har ett lanelofte fran banken for den nya bostaden.
Laneloftet ar dock tidsbegransat och inte bindande fran
bankens sida. Nar hushallet val ska teckna upplatelseavtal
med bostadsrattsféreningen vid tilltradet gors saledes en
ny kreditprovning. Om férutsattningarna da har
forandrats, till exempel om bostadspriserna har fallit,
riskerar hushall som inte har tagit hojd for ett sadant
scenario att fa ekonomiska problem. | det laget ar det inte
sakert att banken beviljar [anet i enlighet med lanel6ftet.>’

Risken &r sarskilt stor for hushall som redan ager en
annan belanad bostad i vantan pa att tilltrada den nya
bostaden. Eftersom ett prisfall gor att vinsten fran
forsaljningen av den bostaden sannolikt blir lagre an vad
hushallet hade raknat med kan hushallets kontantinsats
minska. Dessutom har hushallet tecknat sig for ett pris
som oftast ar hogre an det radande marknadspriset.

En kopare som har raknat med en insats fran
forsaljningen av en befintlig bostad dr darmed exponerad
mot risken for fallande bostadspriser bade genom den nya
och den gamla bostaden under den tid som byggandet
pagar. Eftersom majligheten for ett hushall att frantrada

56 Om bostadsutvecklaren inte har nagra ataganden for de osalda bostdderna ar det
den nybildade bostadsrattsforeningen som far sta for kostnaden.
Bostadsrattsforeningens skulder blir darmed hogre an forvantat nar intdkterna
uteblir. Likasa blir foreningens medlemsantal Iagre, vilket medfér att farre personer
delar pa de hégre kostnaderna.

57 Lidberg, A. (2018), Bostadsréttsforeningars ekonomi och finansiell stabilitet,
Ekonomisk kommentar nr 4. Sveriges riksbank.
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ett forhandsavtal ar begrénsat, riskerar hushallet att bli
skyldigt att ersatta bostadsrattsforeningen eller
bostadsutvecklaren fér den ekonomiska skada det innebar
om hushallet inte kan fullfolja avtalet. Det saknas statistik
pa hur manga hushall som har en sadan dubbel
exponering, men enkla berakningar tyder pa att antalet
kan vara stort med tanke pa hur manga nya bostader som
har produktionsstartats de senaste aren.>®

Prisfallet och osdkerheten pa bostadsmarknaden har
uppenbarat de risker som hushallen utsatter sig for nar de
tecknar ett forhandsavtal.

Risker for bostadsutvecklare

Fdrre forsdljningar och produktionsstarter

Den 6kade riskmedvetenheten hos hushallen har bidragit
till att bostadsutvecklarna fatt svarare att salja nya
bostader. Detta speglas bland annat i att antalet ater-
publicerade annonser for nyproducerade bostader har
Okat. Bolagens delarsrapporter visar att forsaljningen har
minskat. Under det forsta halvaret 2018 halverades
antalet salda bostader jamfort med motsvarande period
foregdende &r for ett urval av bostadsutvecklare.”® Den
lagre forsaljningen géller bade for stérre och mindre bolag
(se diagram 24).°

Diagram 24. Salda bostader

Antal
4000
3000
2 000
1000
0 N
Jan-Jun 2017 Jan-Jun 2018 | Jan-Jun 2017 Jan-Jun 2018
Stora bolag Sma bolag

Kallor: Respektive bolags delarsrapport
Hushallen forefaller vara sarskilt avvaktande nar det
galler att teckna forhandsavtal pa bostader dar tilltrades-
datum ligger langt fram i tiden. Det géller i synnerhet
bostader dir produktionsstart &nnu inte dgt rum.®* Ett

58 Under antagandet att det tar 1 ar att bygga ett smahus, varav 95 procent utgors av
agandebostider, och 2 ar att bygga ett flerbostadshus, varav 50 procent utgérs av
bostadsréatter, samt en forsaljningsgrad pa 70 procent finns det nu uppskattningsvis
40 000 hushall som har tecknat ett forhandsavtal pa en nyproducerad bostad i
Sverige. Information om hur stor andel av dessa som redan dger en bostadsratt eller
ett smahus saknas dock.

59 Urvalet har delats upp i stora bolag (Peab, Skanska och JM) och sma bolag (ALM
Equity, Besgab, Bonava, Oscar Properties, SSM, Tobin Properties och Veidekke).
Uppdelningen har baserats pa hur manga bostader som bolagen har under
produktion i Sverige. Dessa bolag &r bérsnoterade och &r antingen stora aktorer pa
marknaden eller specialiserade mot bostadsutveckling.

0 Underliggande data i Diagram 24, 25 och 26 baseras i den man det ar majligt ifran
bolagens verksamhet i Sverige och pa deras produktion av bostadsratter.

tydligt tecken pa det ar att antalet produktionsstarter for
bostadsutvecklare har minskat. Under det forsta
halvaret 2018 minskade antalet produktionsstartade
bostader med ungefar 40 procent jamfort med
motsvarande period foregaende ar.

Det ar framfor allt mindre bolag som har minskat sin
produktion (se diagram 25). Detta kan bero pa att dessa i
storre utstrackning har koncentrerat sig pa nyproduktion
av forhallandevis dyra bostadsratter i storstader, det vill
sdga de bostader som drabbats hardast av osdkerheten pa
bostadsmarknaden. De kan darmed ha svarare an storre
bolag att teckna tillrackligt manga forhandsavtal for att
sakerstalla finansieringen till vissa projekt. Bankernas krav
pa andelen tecknade férhandsavtal &r ocksa typiskt sett
hogre for mindre bolag.

Att produktionsstarterna blivit farre skulle ocksa kunna
bero pa att bolagen bedémer att prisfallet har medfért att
vissa projekt inte langre ar Ionsamma i forhallande till
bolagens avkastningskrav. Ett tecken pa det &r att bolag
har lamnat tillbaka anvisad mark®? till kommunerna.

Ett satt att undersoka hur lonsamt det ar att bygga just
nu ar att jamfora hur marknadspriset pa befintliga
bostader forhaller sig till kostnaden for att producera en
ny liknande bostad. Den har kvoten kallas for Tobins Q.
Enligt priser pa nyproduktion och totala kostnader for
nyproduktion forefaller det enligt Tobins Q fortsatt vara
l6nsamt att bygga i stora delar av landet, da kvoten ar
stérre dn 1.%3 Detta trots att de svenska byggkostnaderna
ar hoga jamfort med manga andra lander.%

Diagram 25. Produktionsstartade bostader
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Kallor: Respektive bolags delarsrapport

61 Det dr inte majligt att i delarsrapporterna sarskilja de bostader som sélts innan ett
bostadsprojekt paborjats fran dem som har salts efter produktionsstart.

62 En markanvisning &r en ensamratt fér en bostadsutvecklare att, under viss tid
(vanligtvis tva ar), forhandla med en kommun om att férvarva kommunal mark for
bebyggelse, och att genomfora avsedd bebyggelse.

63 Berakningen baseras pa data 6ver bostadspriser och byggkostnader. | de totala
kostnaderna ingdr dven foretagens vinster och markkostnader, vilket innebar att
lonsamheten att bygga underskattas med detta berdkningssatt.

4 En anledning till de hoga byggkostnaderna &r att plan-, bygg- och
miljélagstiftningen stéller hoga krav pa nya bostader. Det finns till exempel
bullernivaer som inte far évertradas, det maste installeras hissar och toaletterna ska
handikappanpassas med mera. Dessutom medfor det kalla klimatet i Sverige andra



Fdrre forsdljningar 6kar riskerna fér bolagen

Av bostadsutvecklarnas delarsrapporter framgar det att
bolagen, oavsett storlek, for tillfallet har fa osalda
bostader i de projekt som ar fardigstallda, aven om antalet
har 6kat nagot det senaste aret. Risken for att bostads-
utvecklaren maste kopa ett stort antal osalda bostader
fran bostadsrattsforeningen i dessa projekt ar darmed
forhallandevis liten.

Svarigheten att sdlja bostader till hushallen medfor
dock en risk att bostadsutvecklarens ataganden for antalet
osalda bostadder okar i takt med att alla pagaende projekt
fardigstallts. Dessa ataganden okar ytterligare om
hushallen far storre mojligheter att frantrada forhands-
avtal som beddms som ogiltiga.®> Under det férsta
halvaret 2018 var ocksa andelen salda bostader i
pagaende produktion mindre an under motsvarande
period foregaende ar for saval stora som sma bolag
(se diagram 26). F6r sma bolag var dessutom den
pagaende produktionen mindre under samma tidsperiod.
Detta paverkar de sma bostadsutvecklarnas framtida
I6nsamhet da deras forsaljningsvolymer minskar.

Diagram 26. Salda bostadder i pagaende produktion
Antal och andel
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Anm. Staplarna anger antalet bostader i pagaende produktion. Den
skuggade ytan utgor antalet bostader som ar osalda och den helférgade
ytan anger antalet bostdder som &r sélda. Siffrorna anger andelen salda
bostader.

Kallor: Respektive bolags delarsrapport

Stora forfall av obligationer de kommande Gren

| regel ar det |attare for storre bostadsutvecklare att kopa
osalda bostdder da flera av dessa bolag dven har intdkter
fran andra affarsomraden och ibland fran andra lander. De
ar darmed mer diversifierade dn mindre bolag. Detta
innebdr dven att de vanligtvis kan finansiera sig till en
lagre kostnad, vilket ocksa forbattrar deras formaga att
aterfinansiera sig och starta produktionen av nya projekt.
Mindre bolag har dartill ofta en stérre andel marknads-

byggnadstekniska krav dn i till exempel Sydeuropa, vilket driver upp kostnaderna for
de som bygger. Likasa kan kommunala sarkrav driva upp byggkostnaderna och
hamma konkurrensen i byggsektorn.

65 Under de senaste aren har bostadsutvecklare salt bostadsratter i ett sa tidigt skede
att tidpunkten for upplatelse och inflyttning inte med sikerhet har kunnat faststallas i
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finansiering i relation till de totala tillgdngarna, vilket i
regel gor dem mer exponerade mot risker vid
aterfinansiering.

Flera bolag har ocksa emitterat obligationer som
kommer att forfalla de kommande aren, vilket 6kar deras
risker (se diagram 27). Riskerna ar sarskilt stora for bolag
med manga férsenade projekt och manga osalda bostader
i pagaende produktion eftersom de kan fa svarare att
hantera sin likviditet och sina kassafloéden. Om bolagen
inte kan aterfinansiera sina forfallande obligationer kan
riskerna spridas till bankerna om dessa valjer att finansiera
bostadsutvecklarna genom banklan.

| genomsnitt ar det egna kapitalet i relation till de
totala tillgdngarna ungefar 40 procent for bostads-
utvecklarna i urvalet. Den nivan ar lagre an genomsnittet
for den icke-finansiella foretagssektorn i 6vrigt.

Diagram 27. Forfallostruktur for olika bostadsutvecklares
obligationer

Miljarder kronor
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0,5

0,0

19 20 21 22 23

M Stora bolag
B Sma bolag

Kallor: Dealogic och respektive bolags delarsrapport

Bolagen anpassar sig till det nya marknadsldget

For att 6ka forsaljningen av bostader kan bolagen sanka
priserna pa de osalda bostaderna. Andelen prissankta
objekt har ocksa okat markant det senaste aret

(se diagram 28). Flera bostadsutvecklare har aven erbjudit
sig att under en period betala manadsavgiften till
bostadsrattsforeningen for hushall som koper en
nyproducerad bostad. Prisséankningar och rabatter
minskar bolagens vinst da de i regel inte &ndrar de priser
som dr faststallda i bostadsrattsforeningens ekonomiska
plan. Stora prissankningar i nyproduktionen kan i sin tur
bidra till Iagre bostadspriser pa andrahandsmarknaden.

avtalen, utan istdllet angivits i olika langa tidsintervaller. Ofta har tidpunkterna for
inflyttning dessutom forsenats och ddarmed inte 6verensstamt med vad som
ursprungligen statt i avtalet. Detta har resulterat i en diskussion om att manga
férhandsavtal som har tecknats kan vara ogiltiga, och det pagar flera rattsfall dar
denna fraga prévas.
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Diagram 28. Andelen prissdnkta annonser fér nyproduktion
Procent
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Anm. Med nyproduktion avses forsaljningar av bostadsratter direkt fran
en bostadsutvecklare.

Kalla: Booli

Pa langre sikt ar det sannolikt att bostadsutvecklarna
anpassar sina planerade projekt till det nuvarande
marknadslaget for att 6ka sin forsaljning. Bolagen kan
behdva sanka sina avkastningskrav eller stalla om
produktionen genom att bygga bostadsratter till en lagre
produktionskostnad och ddarmed ett lagre pris. Bolagen
kan dessutom i storre utstrackning bygga hyresratter.
Hyresratter ar i regel billigare att producera an bostads-
ratter, bland annat eftersom markpriserna ar lagre.
Enstaka bolag har ocksa under aret stallt om produktionen
av bostadsratter till att istallet producera hyresratter.

Den 6kade osdkerheten pa bostadsmarknaden har
foljaktligen minskat Ionsamheten fér bostadsutvecklare,
vilket kan gora det svarare for dem att fornya sin
finansiering. Att produktionsstarterna blir farre tyder pa
att framfor allt sma bolag har svart att teckna tillrackligt
manga forhandsavtal for att sakerstalla finansieringen till
sina projekt. De sma bolagen bedéms dven ha samre
motstandskraft om marknadslaget férsamras. Manga
bostadsutvecklare har dock varit Idnsamma under lang tid
och hittills ar det endast ett fatal mindre bolag som ansokt
om konkurs, tvingats till nyemissioner eller blivit uppkopta
av storre aktorer. Om osakerheten bestar kan dock fler
bolag fa problem. Da kan dven bankerna paverkas.

Risker for banker

De fyra storbankernas totala utlaning till finansiering av
bostadsfastigheter i Sverige uppgar till ungefar

750 miljarder kronor, varav ungefar halften utgors av lan
till bygg- och fastighetsbolag och andra delen utgors av lan
till bostadsrattsféreningar.®® Av detta bestar cirka

60 miljarder kronor av lan till nyproduktion av bostéder, i
form av utbetalda byggnadskreditiv till bostadsutvecklare.

66 Dessa siffror innefattar inte utlaning till hushall for bostadsandamal som i
september 2018 uppgick till drygt 3200 miljarder kronor.

Bankernas totala beviljade byggnadskreditiv till
bostadsutvecklare uppgar dock till drygt
90 miljarder kronor, vilket lamnar utrymme for dessa
aktorer att lana ytterligare 30 miljarder kronor for
pagaende bostadsprojekt. Storbankernas utlaning kan
stallas i relation till deras karnprimarkapital som uppgar till
knappt 600 miljarder kronor (se diagram 29).
Diagram 29. De fyra storbankernas exponering mot
bostadsfastigheter

Miljarder kronor
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B Utlaning till bygg- och fastighetsbolag
B Utlaning till bostadsrattsforeningar
Beviljat byggnadskreditiv
Utbetalt byggnadskreditiv
Karnprimarkapital

Kallor: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken

Merparten av storbankernas utlaning sker till de stérre
bostadsutvecklarna, men den samlade utlaningen till
mindre bolag star anda for en forhallandevis stor del av
bankernas utlaning till nyproduktion av bostader. De
mindre bolagen har dock generellt byggnadskreditiv pa
lagre belopp da deras projekt till antal och storlek ar
mindre.

Bankerna stéller generellt hardare krav pa de mindre
bostadsutvecklarna. Bland annat kraver de att mindre
bolag skjuter till en storre andel eget kapital for att fa lan
till ett bostadsprojekt. Dessutom kraver bankerna att de
sma bostadsutvecklarna séljer en storre andel av
bostdderna genom forhandsavtal an vad de kraver av de
storre bolagen, for att banken ska borja betala ut
byggnadskreditivet.

Till foljd av prisfallet och osdkerheten pa
bostadsmarknaden har bankerna ocksa blivit mer
restriktiva i sin utlaning till hushall vid kép av bostader,
exempelvis genom att oftare krava att hushallet ska ha
salt sin bostad innan det koper en ny.

Om osdkerheten pa bostadsmarknaden bestar eller
om bostadspriserna faller ytterligare 6kar risken for att de
mindre bostadsutvecklarna far problem. Men eftersom
bankerna inte har sa stor exponering mot de sma bolagen



ar det inte troligt att fler fallissemang bland dessa enskilt
kan paverka bankernas solvens. En spridning av risker och
osakerhet fran mindre bolag till de storre bolagen och
resten av bostadsmarknaden skulle dock kunna fa storre
konsekvenser.

En fordndrad riskdelning mellan aktorer kan behovas
Sammantaget bedéms forra hostens prisfall och den
Okade osakerheten pa bostadsmarknaden hittills framfor
allt ha paverkat enskilda bolag och de hushall som tecknat
ett forhandsavtal pa en nyproducerad bostad. Detta
behover inte i sig fa makroekonomiska konsekvenser eller
hota den finansiella stabiliteten. Om osakerheten pa
bostadsmarknaden bestar eller om bostadspriserna faller
ytterligare kan dock fler bolag och hushall fa problem. | ett
sadant lage kan problemen sprida sig i ekonomin och det
finansiella systemet, och darmed fa makroekonomiska
konsekvenser och hota den finansiella stabiliteten.

Prisfallet och osdkerheten pa bostadsmarknaden har
dven uppenbarat brister i den finansieringsmodell som
bostadsutvecklare har anvant sig av vid nyproduktion av
bostader. Problemet ar framfor allt att en mycket stor del
av risken i bostadsprojektet har lagts pa hushallen,
eftersom modellen bygger pa att en stor andel av
bostaderna ska vara salda fére produktionsstart. Det har
minskat riskerna for bostadsutvecklare och banker, men
oOkat riskerna for hushallen.

Pa kort sikt finns det en risk att bostadsbyggandet
dampas, i synnerhet byggandet av dyra bostadsratter i
storstaderna. Ett lagre bostadsbyggande de kommande
aren ar ocksa i linje med Riksbankens prognos
(se diagram 4).%7 P4 langre sikt dr det sannolikt att
aktorerna maste anvanda andra finansieringsmodeller och
dela pa riskerna mer for att fler bostadsratter ska kunna
produceras.

67 Se Penningpolitisk rapport, oktober 2018. Sveriges riksbank.
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