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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten gor Riksbanken en samlad bedémning av de risker som kan
hota det finansiella systemet och varderar systemets motstandskraft mot
dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar darmed direkt kopplat till Riks-
bankens uppgift att framja ett sdakert och effektivt betalningsvdsende.
Genom att offentliggdra resultaten av sin analys vill Riksbanken upp-
marksamma och varna for risker och handelser som kan innebara hot
mot det finansiella systemet, samt bidra till debatten i amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 27 oktober och den
9 november 2021. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 2 november 2021.



Riksbanken och finansiell stabilitet

e Enligt riksbankslagen ska Riksbanken framja ett sdkert och effektivt betal-
ningsvasende.! For att uppna detta kravs att det finansiella systemet &r stabilt
sa att betalningar och kapitalforsorjning fungerar val. | praktiken innebar upp-
draget att Riksbanken har ett ansvar for att framja finansiell stabilitet. Riks-
banken definierar finansiell stabilitet som nar det finansiella systemet kan
uppratthalla sina tre grundldggande funktioner — formedling av betalningar,
omvandling av sparande till finansiering och riskhantering — och dessutom har
motstandskraft mot stérningar som hotar dessa funktioner.

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

e Riksbanken ar inte ensam ansvarig for att framja finansiell stabilitet. Ansvaret
delas med Finansdepartementet, Finansinspektionen (Fl) och Riksgalden. Fi-
nansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella foretagen, Fl
ansvarar for tillsynen och att motverka finansiella obalanser och Riksgdlden
ansvarar for statens hantering av banker i resolution, det vill sdga i kris. Bade
inom det forebyggande arbetet och vid en eventuell krishantering ar samspe-
let mellan myndigheterna viktigt. Detta géller dven internationellt i och med
att de finansiella foretagen arbetar dver nationsgranserna.

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

e Det finansiella systemet ar kansligt. Kansligheten beror pa att centrala delar
av systemet, som banker och marknader, ar sarbara. Bankerna ar sarbara
framfor allt darfor att de finansierar sig pa kort [6ptid men lanar ut pa langre
I6ptider. Denna obalans goér dem beroende av allmanhetens och marknadens
fortroende. Om marknadsaktorerna tappar fortroende for sina motparter el-
ler for de finansiella instrument som handlas pa marknaden kan allvarliga
problem snabbt uppsta. De olika delarna i det finansiella systemet &r dessu-
tom nara sammankopplade med varandra, exempelvis genom att finansiella
institut ofta Ianar av och handlar med varandra. Det gor att problem som
uppstar, till exempel i ett institut eller pa en marknad, snabbt kan sprida sig i
systemet. Spridningseffekter kan ocksa uppsta genom att fortroendet mins-
kar generellt for likartade verksamheter.

e Kombinationen av det finansiella systemets kdnslighet och de stora potenti-
ella kostnaderna for en finansiell kris gor att staten har ett sarskilt intresse av

1 Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.



att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten. Banker och andra mark-
nadsaktorer har namligen inte sjalva incitament att fullt ut ta hansyn till de
risker for den finansiella stabiliteten som de kan ge upphov till. Detta beror
pa att en del av kostnaderna for en finansiell kris faller pa andra aktorer bade
inom och utanfor det finansiella systemet. Om en kris intraffar behéver sta-
ten darfor ingripa, men det ska forstas ske till sa 1ag kostnad som mojligt.

Riksbanken analyserar |6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att
tidigt upptacka forandringar och sarbarheter som kan leda till att forsamra
det finansiella systemets funktionssatt. | fokus for analysen star de fem stor-
bankerna i Sverige (Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swed-
bank) samt de marknader och den infrastruktur som &r viktiga for deras finan-
siering och riskhantering.

| vissa fall rekommenderar Riksbanken specifika atgarder for att motverka ris-
ker. Dessa rekommendationer kan ha sin grund i den aktuella ekonomiska ut-
vecklingen. Men de kan ocksa avse mer strukturella omstandigheter och ha
sin bakgrund i aktuella regleringsfragor. Rekommendationerna kan riktas till
saval banker och andra marknadsaktérer som till lagstiftare och andra myn-
digheter.
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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbedomning

Stark ekonomisk aterhdmtning i Sverige och omvarlden, men en viss damp-
ning i tillvaxten vantas framover. Det svenska finansiella systemet fungerar
val. Kreditforsorjningen har uppratthallits och viktiga finansieringsmark-
nader fungerar tillfredsstillande.

Riskerna for den finansiella stabiliteten ar fortsatt forhdjda. Utover den
osdkerhet som ar forknippad med pandemin som sadan kan bland annat
problemen med distributionskedjor och snabbt stigande energipriser
fortsatta att stora den ekonomiska aktiviteten. Det finns ocksa en osa-
kerhet om framtida réantor och eventuella effekter pa tillgangspriser som
skulle kunna medféra en 6kad marknadsturbulens. Hushallens skulder
har ocksa fortsatt att 6ka.

For att inflationen varaktigt ska ligga ndara malet behover penningpoliti-
ken vara fortsatt expansiv. Samtidigt maste den samlade ekonomiska po-
litiken vaga in att sarbarheterna i det finansiella systemet vaxer. Riks-
banken stéder darfor att Fl hojer vardet pa den kontracykliska kapital-
bufferten, och anser att det dr angeldget att Fl fortsatter att hoja buf-
fertnivan.

Hushallens hoga skuldsattning gor att det behovs breda reformer inom
bostads- och skattepolitiken, och det ar problematiskt att sadana fortfa-
rande saknas. Nya makrotillsynsatgarder kan darfor behova inforas eller
redan inforda atgarder skdrpas framover. Makrotillsynsatgarderna beho-

ver begridnsa hushallens laneutrymme eller minska deras rantekanslig-
het.

| takt med att det ekonomiska laget forbattras behover tillfalliga lattna-
der i bankernas regelverk dras tillbaka, i bade Sverige och omvirlden.
Globalt 6verenskomna standarder som Basel lll behéver genomféras
fullt ut, i tid och pa ett konsekvent satt, utan att urvattnas.

Atgarder behovs for att forbattra foretagsobligationsmarknadens sitt
att fungera och for att hantera fondernas likviditetsrisker. Riksbanken
stoder Fl:s arbete med en standard for en svensk benchmarkobligation
samt Fl:s forslag till &ndringar i fondlagstiftningen.

Det ar viktigt att marknadsaktorer anvander referensrantan Swestr i fi-
nansiella kontrakt sa att de svenska marknaderna haller jamna steg med
utvecklingen i 6vriga varlden.

For att forbattra motstandskraften mot cyberattacker ar det viktigt att
det nationella cybersdkerhetscentrets roll gentemot den finansiella
sektorn tydliggors.

Klimatrelaterade risker behover inforlivas i finansiella aktérers riskana-
lyser. Bankerna behéver dessutom skyndsamt borja redovisa standardi-
serade matetal enligt TCFD:s rekommendationer.
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Stark aterhamtning men viss dampning i tillvaxten
framover

Till foljd av ett forbattrat vaccinationslage och sldppta restriktioner i flera lander var
den ekonomiska aterhamtningen stark i Sverige och globalt under den férsta halvan
av aret. Under hosten har det blivit tydligare att komponentbrist och Ianga leveransti-
der hammar utvecklingen i tillverkningsindustrin. Energipriser, framfér allt priset pa
naturgas i Europa, har ocksa stigit kraftigt vilket bland annat paverkar hushallens kon-
sumtion och delar av industrisektorn. En 6kad smittspridning och nya nedstangningar,
framfor allt i Asien men ocksa i Europa, bidrar ocksa till osékerhet kring den globala
tillvaxten. Bade i Sverige och i omvarlden forvantas tillvaxttakten i ekonomin nu grad-
vis aterga till mer normala nivaer.

| manga lander har foretagen aterhamtat sig val dven om vissa branscher, som re-
sebranschen, fortfarande slapar efter. Konkurserna ar fa och har till skillnad fran un-
der tidigare kriser inte 6kat. Det syns ocksa en aterhamtning pa arbetsmarknaden sa-
val i omvadrlden som i Sverige, daven om sysselsattningen fortfarande ar lagre an fore
krisen i hart drabbade branscher. Den starka aterhamtningen har ocksa lett till att
vissa stodatgarder har borjat dras tillbaka. Exempelvis har Riksbanken under hosten
avslutat laneprogram som inférdes under pandemin.

De stodatgarder som kvarstar bidrar till att de finansiella forhallandena ar expansiva.
Marknadsrdntorna ar fortsatt laga och tillgangspriser, pa bade finansiella och reala till-
gangar, ligger pa hoga nivaer, aven om en viss avmattning skett under hosten. | Sve-
rige lanar bade hushall och foéretag till mycket laga rantor. Utlaningen till hushallen
okar snabbare an tidigare.

Storbankerna i Sverige har god Idnsamhet och reserveringarna for kreditforluster ar
nu nere pa den niva som radde fére pandemin. Bankerna har bade god likviditet, del-
vis tack vare stodatgarderna, och marginal ner till kapitalkraven. Foretagens mojlig-
heter att finansiera sin verksamhet via banker eller via upplaning pa vardepappers-
marknaden &r god. Det finns inga tecken pa kreditatstramning. Den finansiella infra-
strukturen fungerar val och tillgangligheten i systemen ar god.

Risknivan ar fortsatt forhojd

Osdkerheten kring de ekonomiska konsekvenserna av pandemin har férvisso minskat i
takt med aterhamtningen, men det ar fortfarande osdkert hur pandemin kommer att
utvecklas. Dartill kan problemen med distributionskedjor, snabbt stigande energipri-
ser och 6kade geopolitiska risker fortsatta att stora den ekonomiska aktiviteten fram-
over. | omvarlden har dven investerares utsikter blivit mindre optimistiska da inflat-
ionen stigit och det rader osdkerhet om hur centralbankerna kommer att agera. | ett
antal lander har langre rantor stigit under hésten och det finns en risk for att rantorna
i omvarlden stiger snabbare an tidigare vantat. Férandringar i rantor skulle i sin tur
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kunna paverka tillgdngspriserna. Aven om en viss avmattning har skett under hosten
ar manga tillgangsslag hogt varderade. Riksbanken bedomer darfor att risken for pris-
fall och dartill hérande marknadsturbulens har dkat.

Den expansiva ekonomiska politiken har ocksa inneburit att bade offentlig och privat
skuldsattning har okat kraftigt i manga lander. Sammanlankningen mellan stat, banker
och foretag i enskilda lander har 6kat, inte minst till f6ljd av statliga lanegarantier.
Problem i en sektor kan darfér snabbt paverka 6vriga. Sarskilt riskfyllt ar det for lander
dér olika aktorer redan innan pandemin var kraftigt skuldtyngda.

Tidigare sarbarheter i det svenska finansiella systemet
har forstarkts

Pandemin har forstarkt sarbarheter som lange har karaktariserat den svenska ekono-
min. Ett exempel ar hushallens skulder som fortsatter att 6ka snabbare an de dispo-
nibla inkomsterna och BNP. Stigande bostadspriser brukar dessutom 6ka skuldsatt-
ningen med viss fordrojning. Alltsa kan prisuppgangen under pandemin innebéra &n
hogre skulder framover. Riksbanken bedémer alltjamt att den hoga och ékande skuld-
sattningen gor svensk ekonomi sarbar.

Bankerna har utéver bolanen dven en omfattande utlaning till kommersiella fastig-
hetsforetag, som dessutom star for en betydande del av den utestaende volymen fo-
retagsobligationer i svenska kronor. Problem i fastighetssektorn kan darmed fa konse-
kvenser for den finansiella stabiliteten. Fastighetsforetagen, som ofta ar hogt bela-
nade, har fortsatt att 6ka sin skuldsattning under pandemin, vilket gér dem an mer
kadnsliga for forandrade ekonomiska forutsattningar.

Mer fokus pa att motverka viaxande obalanser behovs

For att inflationen varaktigt ska ligga ndra malet kravs en fortsatt expansiv penningpo-
litik. Men eftersom de finansiella marknaderna nu fungerar battre och banker och f6-

retag har goda mojligheter att finansiera sin verksamhet har behovet av pandemirela-
terade stodatgarder minskat. Saval i Sverige som i andra lander har vissa stédatgarder
darfor borjat dras tillbaka, till exempel avslutas moratorieprogram och lanefaciliteter.

Det har dock skett i forsiktig takt och inom ramen fér en ekonomisk politik som fortfa-
rande ar mycket expansiv.

Den expansiva ekonomiska politiken, i kombination med de senaste arens trendmaéss-
igt sjunkande realrantor, kan dock medféra sarbarheter och risker i form av skuldupp-
byggnad och okat risktagande. Nar nu ekonomin i Sverige och omvarlden har borjat
aterhamta sig fran krisen blir det alltmer angelaget att satta fokus pa hur dessa sar-
barheter bast hanteras. Lampligast ar att anvanda riktade strukturella atgarder, val ut-
formade finansiella regelverk och makrotillsyn.

Ett steg i stravan att motverka riskerna ar Fl:s beslut att héja den kontracykliska kapi-
talbufferten till en procent. Mot bakgrund av de férhéjda riskerna i det finansiella sy-
stemet och den langa implementeringstiden anser Riksbanken att det ar angelaget att
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Fl fortsatter att hoja kapitalbuffertnivan i nartid. Ett annat steg som tagits sedan tidi-
gare var att Fl 14t det tillfdlliga undantaget i amorteringskraven I6pa ut i augusti, enligt
plan.

De omfattande stodatgarderna skapar ocksa risker fér moral hazard genom att akto-
rerna kan forvanta sig att de finansiella marknaderna och finansiella aktorer alltid ska
stottas av statligt stod i en kris. For att undvika en felaktig férdelning av resurser nar
ekonomin har atergatt till ett normallage, ar det viktigt att prissattningen pa de finan-
siella marknaderna speglar det 6kade privata risktagandet. Det ar sarskilt viktigt att
marknadsaktorerna forstar att de specifika omstandigheterna i en kris avgor vilka stat-
liga atgarder som ar lampliga och att de inte kan rakna med att myndigheterna alltid
kommer att satta in atgarder.

Reformtakten inom bostads- och skattepolitiken ar
alltjamt lag

For att |6sa de grundlaggande problemen kopplade till bostadsmarknaden och hushal-
lens hoga skuldsattning kravs i forsta hand breda reformer inom bostads- och skatte-
politiken. Exempel pa tankbara atgarder ar att se over regelverket kring nyproduktion
av bostader, fastighetsskatten och ranteavdragen. Det &r problematiskt att sadana re-
former fortfarande saknas. Om de inte genomfors i den utstrackning som kravs dkar
behovet av makrotillsynsatgarder. Det &r inte langsiktigt hallbart att lata risktagandet
oka.

Makrotillsynsatgarderna behéver bland annat begransa hushallens laneutrymme eller
minska deras rantekanslighet. Det skulle minska risken for att hushallen behéver gora
stora anpassningar och dra ned sin konsumtion eller sitt sparande nar de ekonomiska
forutsattningarna andras. Dessutom behdver kostnaden vid fortidsbetalningar av
bolan minska. Pa sa satt starks konsumentskyddet och hushallen far storre incitament
att valja 1an med en betydligt langre rantebindningstid dn vad som ar fallet idag.

Det ar bekymmersamt att mikrodata éver hushallens tillgangar och skulder inte sam-
las in i Sverige. Mikrodata behovs for att man battre ska kunna bedéma hushallens
motstandskraft mot storningar. Det &r angeldget att denna brist pa data atgardas och
det ar darfor positivt att regeringen i januari 2021 tillsatte en utredning i denna fraga.
Riksbanken stoder ocksa de initiativ som tagits for att utreda ett nationellt skuldregis-
ter for att synliggéra lantagares alla skulder.? Det &r ocks3 positivt med den utredning
som undersoker hur ett centralt register for bostadsrattspanter kan inforas.

2 Se "Hemstallan om utredning av forutsattningarna for ett system med uppgifter om konsumenters totala
skuldsituation”, 26 oktober 2021, Finansinspektionen och Konsumentverket. Se dven SOU Fi 2021:08 “Mot-
verka riskfylld kreditgivning och 6verskuldsattning”.
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Motstandskraften i det finansiella systemet behover
starkas

Under pandemin har vissa regelverk mjukats upp i saval Sverige som omvarlden. | takt
med att det ekonomiska laget har forbattrats har dessa regelverk nu gradvis borjat
stramas at igen. Riksbanken anser att det nu ar viktigt att de tillfalliga lattnader som
inférts under pandemin fasas ut som planerat, bade i Sverige och i 6vriga EU. Dessu-
tom bor man inom EU, fullt ut, i tid och pa ett konsekvent satt, infora internationellt
overenskomna standarder som till exempel Basel lll. | ett gemensamt brev uppma-
nade Riksbanken och 24 andra nationella centralbanker och tillsynsmyndigheter fran
20 medlemslander inom EU i september 2021 EU-kommissionen att i forslaget till re-
viderade kapitaltackningsregler for banker i EU halla sig till Basel lIl. Den 27 oktober
presenterade EU-kommissionen ett férslag pa implementeringen av de sista delarna
av Basel lll i EU (kallas “bankpaketet 2021”) och det &r nu basen for forhandlingar i
EU-parlamentet och radet.? Riksbanken férordar att EU inte avviker fran Basel lIl i im-
plementeringen. Strikta och harmoniserade globala regleringar gynnar samhillseko-
nomin och finansiell stabilitet i de berorda landerna. En annan viktig atgard ar att man
inom EU beslutar om ett forstarkt ramverk for att motverka penningtvatt och terro-
ristfinansiering. EU-kommissionens forslag, som presenterades i julii ar, ar ett steg i
ratt riktning.

Som en foljd av EU:s bankpaket har de svenska kapitaltdackningsreglerna nyligen and-
rats. En av dessa forandringar ror de sa kallade pelare 2-kraven som numera delas upp
i tva delar, ett beslutat pelare 2-krav och en ny pelare 2-vigledning. Pelare 2-vagled-
ningen anger hur mycket extra kapital Fl anser att en bank behdver for att tacka risker
som inte redan tacks av andra krav och hantera framtida finansiella pafrestningar.
Riksbanken anser att det ar bra att FI med det nya regelverket har méjlighet att stalla
annu tydligare krav pa hur mycket kapital de svenska bankerna ska ha och att de nya
pelare 2-vagledningarna offentliggors av Fl.

Riksbanken har lange pekat pa bristerna pa den svenska marknaden for féretagsobli-
gationer. Det arbete som nu bedrivs av saval myndigheter som privat sektor for att
oka transparensen, forbattra likviditeten och 6ka standardiseringen i emissioner ar
darfor positivt. Det ar ocksa viktigt att aktérerna pa vardepappersmarknaden tillam-
par den sjalvreglering gallande transparens som tagits fram av branschorganisationen
Svensk Virdepappersmarknad.? Riksbanken stoder Fl:s arbete med att ta fram ett for-
slag till en standard f6r en svensk benchmarkobligation. Emittenterna behover ocksa
bidra till exempel genom att i storre utstrackning anvanda kreditbetyg.

Riksbanken anser vidare att fonder som i stor utstrackning investerar i relativt illikvida
tillgangar, som foretagsobligationer, maste gora det tydligt for andelsdgarna att inne-
haven inte ar likvida i alla marknadsldgen och att de darmed inte alltid kan rdkna med
att det gar att géra omedelbara uttag. Dessutom behéver mojligheten att gora uttag

3 Se pressmeddelandet fran Europeiska kommissionen, oktober 2021. Bankpaketet 2021: (europa.eu)

4Se Svensk Vidrdepappersmarknads rekommendation om transparens pa den svenska obligationsmark-
naden, november 2020, Svensk vardepappersmarknad.
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fran fonderna begransas for att battre spegla likviditeten i innehaven. Riksbanken st6-
der Fl:s forslag till andringar i fondlagstiftningen for att underlatta anvdndandet av fler
likviditetsverktyg, gora det mojligt att erbjuda lagre frekvens pa uttag dn vad som re-
dan &r tillatet samt tilldta uppsagningstider.® Riksbanken uppmanar dven fonderna att
snarast félja ESMA:s riktlinjer fér likviditetsstresstester.®

Dartill anser Riksbanken att budbaserade referensrantor, sa kallade interbankrantor
(IBOR), brister i tillforlitlighet. Precis som manga andra centralbanker har Riksbanken
darfor borjat publicera en fullt ut transaktionsbaserad referensranta, Swestr. Varlden
over borjar transaktionsbaserade referensréantor i allt storre utstrackning anvandas i
finansiella kontrakt. Det ar darfor viktigt att marknadsaktdrerna nu bérjar anvanda
Swestr for kontrakt i svenska kronor sa att de svenska marknaderna haller jamna steg
med utvecklingen i 6vriga varlden. Riksbanken understoder marknadens overgang till
Swestr genom analys och dialog med marknadsaktérer. Det aligger dock marknaden
att genomfora sjalva 6vergangen.

Globala utmaningar paverkar det svenska finansiella
systemet

Pa senare ar har den tekniska utvecklingen inom finansiella tjanster gatt fort, vilket
gor att det finansiella regleringsarbetet behdver paskyndas. Finansiella aktiviteter,
oavsett om det handlar om kryptotillgangar eller andra fintech-relaterade aktiviteter,
bor vara reglerade sa att de risker som de kan innebéra for den finansiella stabiliteten
kan hanteras. Riksbanken ser darfor positivt pa det arbete som bedrivs for att ta fram
reglering och standarder, bland annat den kommande EU-regleringen Markets in
Crypto Assets (MiCA) for kryptotillgangar. Det &ar dven viktigt med internationellt sam-
arbete och koordinering mellan myndigheter, eftersom verksamheterna, och darmed
riskerna, ofta ar gransoverskridande.

Den internationella finansiella integrationen innebér att dven andra omraden maste
fortsatta att harmoniseras. Manga aktorer pa den svenska vardepappersmarknaden
ar aktiva pa flera marknader. Harmoniserade processer ar en forutsattning for att
verksamhet pa de olika marknaderna ska vara effektiv. Marknadens aktorer har tagit
fram en plan for att harmonisera den svenska vardepappersmarknadens post trade-
processer (aktiviteter efter handeln) med europeiska standarder. Det &r av storsta vikt
att planen genomfors. Riksbanken har 3 sin sida fattat inriktningsbeslut som innebar
att man har malet att kunna anvanda Eurosystemets tekniska plattformar, T2 och
TARGET2-Securities (T2S).” Inriktningsbesluten paverkar aktérerna inom bade betal-
och vardepappersomradet och kommer att krdva arbetsinsatser fran bade Riksbanken
och de privata aktorerna. Tillrdckliga resurser maste avsattas for det arbetet.

> Se Likviditetsverktyg i vardepappersfonder och specialfonder, juni 2021, Finansinspektionen.

6 Se Riktlinjer for likviditetsstresstester i féretag for kollektiva investeringar i éverldtbara virdepapper (fond-
féretag) och alternativa investeringsfonder, juli 2020, European Securities and Markets Authority.

7 Se nyheten “Riksbanken vill anvdanda Eurosystemets plattformar T2 och TARGET2-Securities”, september
2021. Senast uppdaterad 23 september. Hdmtad 15 oktober 2021. Riksbanken vill anvdnda Eurosystemets
plattformar T2 och TARGET2-Securities | Sveriges Riksbank.
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Sammanfattande stabilitetsbedomning

For att forbattra motstandskraften mot cyberattacker ar arbete pa flera fronter néd-
vandigt. Ett viktigt initiativ pd omradet &r Riksbankens fortsatta arbete med TIBER-SE.?
Ett annat initiativ &r att Riksbanken och Fl, inom ramen for Finansiella stabilitetsradet,
arbetar med att ta fram en cyberstrategi for svensk finansiell sektor. | denna strategi
kommer det nationella cybersdkerhetscentret, vars syfte ar att samla och starka Sveri-
ges formaga att forebygga, upptacka och hantera cyberhot mot Sverige, att ha en av-
gorande roll. Det ar av stor vikt att centrets roll gentemot myndigheter och privata ak-
torer i den finansiella sektorn tydliggors. Strategin kommer att innebdra nya former
for informationsdelning om cyberincidenter, som tydliggor att alla aktorer i storre ut-
strackning behoéver dela relevant information med varandra for att motstandskraften
ska kunna starkas.

De klimatrelaterade risker som orsakas av den globala uppvarmningen behdver ocksa
hanteras i den finansiella sektorn. Det handlar bade om fysiska risker och om omstall-
ningsrisker. Den senaste tidens kraftiga energiprisuppgang ar en paminnelse om att
prisrorelser kan bli stora under anpassningsprocessen. Banker och andra finansiella
aktorer maste darfor inforliva klimatrisker i riskanalysen. Kreditvarderingsinstituten
maste ocksa ta hansyn till klimatrelaterade risker i betygsattningen av foretag.

For att investerare och langivare ska kunna hantera de klimatrelaterade riskerna och
finansiera omstallningen till en mindre fossilbaserad ekonomi behéver de ha tillgang
till rattvisande och jamforbar klimatrelaterad information. Det ar darfor positivt att en
global standard fér hallbarhetsredovisning haller pa att arbetas fram i snabbt tempo.®
Det ar ocksa positivt att det infors krav pa 6kad transparens i och med ny EU-regle-
ring.1° Riksbanken anser att de svenska bankerna ska férekomma de planerade kraven
och redan nu borja redovisa sina exponeringar mot klimatrisker enligt TCFD:s rekom-
mendationer, och dd med fokus pa matvarden kopplade till klimatrelaterade risker i
sina balansrikningar.!! Dessa mitvirden ska vara standardiserade och darfér bér ban-
kerna, till exempel med stdd av Bankforeningen, utveckla gemensamma definitioner
och berdkningsmetoder for matvarden.t?

8 TIBER-SE forklaras narmare i ordlistan langst bak i rapporten.

9 Se IFRS Foundations arbete med hallbarhetsrapportering. Hamtad 29 oktober 2021. IFRS - Sustainability-
related Reporting

10 Disclosureférordningen (férordning [EU] 2019/2088), taxonomiférordningen (férordning [EU] 2020/852).

11 Se Final Report Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, juni 2017,
Task Force on Climate Related Financial Disclosures.

12 Exempelvis for att ta fram och redovisa matvarden som “the amount and percentage of carbon-related
assets relative to total assets” samt “weighted average carbon intensity” relaterat till tillgdngsférvaltningen.
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2 Risker och sarbarheter i det finansiella
systemet

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

Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel och
annan gransoverskridande verksamhet. Svenska banker och féretag
finansierar sig pa globala finansiella marknader och ar beroende av
fria kapitalfloden. Utvecklingen i omvarlden ar darfor av stor bety-
delse fér realekonomin och den finansiella stabiliteten i Sverige. Aven
globala fenomen som cyberhot och klimatférandringar medfor risker.

Om foretagssektorn skulle utvecklas svagt och konkurserna dka kan

den finansiella stabiliteten paverkas bland annat genom att banker-

nas kreditforluster 6kar. De svenska bankerna ar sarskilt exponerade
mot fastighetsforetagen.

Bankernas stérsta lantagare ar hushallen och deras skuldsattning har
Okat parallellt med de stigande bostadspriserna. Utvecklingen i hus-
hallssektorn och pa bostadsmarknaden ar darmed betydelsefull fér
bade realekonomin och den finansiella stabiliteten.

Det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat, sammanlankat,
gransoverskridande och anvander globala finansiella marknader for
sin finansiering, vilket gor det kansligt for storningar. Det har dessu-
tom en avgoérande betydelse for kreditférsorjningen och andra viktiga
funktioner i det finansiella systemet.

Andra finansiella aktérer, som fonder, forsakringsforetag och fin-
tech-foretag, 4r sammanlankade med andra delar av det svenska fi-
nansiella systemet, exempelvis bankerna. Svenska fonder och forsak-
ringsforetag forvaltar nastan lika stora tillgangar som hela den
svenska banksektorn. Deras agerande kan bidra till att forstarka
marknadsrorelser och sprida risker till andra tillgangsslag och aktorer.

Den finansiella infrastrukturen avser de system dar betalningar och
transaktioner med finansiella instrument genomfors. Att systemen ar
stabila och tillgangliga ar en forutsattning for att man ska kunna ge-
nomfora betalningar pa ett sdkert och effektivt satt.
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2.1 Utvecklingen och risker i omvarlden

Den globala ekonomiska aterhamtningen fortgar, dven om en viss
inbromsning har skett under senare tid, bland annat till foljd av
nya nedstangningar och produktionsstérningar. En oro for inflat-
ionsutvecklingen och férvantningar om en stramare centralbanks-
politik har ocksa borjat avspegla sig pa de finansiella mark-
naderna. Det finns utmaningar kopplade till ny teknologi, exem-
pelvis kryptotillgangar och cyberincidenter. Att foretagens expo-
nering mot klimatrisker inte aterspeglas fullt ut i riskpremier okar
risken for stora prisjusteringar i ett senare skede.

Den globala tillvixten dampas och risker kvarstar

Under forsta halvan av aret bidrog 6kade vaccinationsnivaer och farre restriktioner
runt om i varlden, i kombination med omfattande stodatgarder, till en stark ekono-
misk aterhdmtning i Sverige och globalt.'®* Under andra halvan av aret har det blivit
tydligare att komponentbrist och langa leveranstider hammar utvecklingen i tillverk-
ningsindustrin. Okad smittspridning och nya nedsténgningar, framfor allt i Asien men
ocksa i Europa, har ocksa bidragit till att ddmpa den globala aterhdmtningen, dven om
aterhamtningen Overlag alltjamt ar stark. Energipriser, framfor allt priset pa naturgas i
Europa, har stigit kraftigt vilket bland annat paverkar hushallens konsumtion och delar
av industrisektorn. Den ekonomiska utvecklingen ar fortsatt kantad av risker dar 6kad
inflationsoro och stigande rantor, storningar i produktionskedjor och dven nya ned-
stangningar skulle kunna paverka den globala ekonomiska aktiviteten framover.

Anpassning av stodatgarder i takt med den ekonomiska utvecklingen

Pa flera hall i varlden har regeringar och centralbanker borjat trappa ner de pandemi-
relaterade stodatgarderna. | USA har Federal Reserve avslutat de lanefaciliteter som
infordes under pandemin, och de har bedomt att det ar motiverat att bérja minska
takten pa sina tillgdngskodp fran och med mitten av november.'* Den Europeiska
centralbanken borjade i september att minska takten pa sina tillgangskép under pan-
demiprogrammet (PEPP). Marknadsaktorer forvantar sig att nedtrappningen av till-
gangskopen fortsatter under hosten. | dagslaget planerar man dven att fasa ut reste-
rande moratorieprogram i EU fram till slutet av aret. Hittills har tillbakadragandet av
skuldmoratorier i euroomradet inte lett till nagon stérre 6kning i antalet problemkre-
diter.®

Nedstdngningarna under pandemin ledde inte till den 6kning i antalet konkurser i EU
som befarades. Tvdartom observerades en minskning av konkurser (se Diagram 1), na-
got som bland annat kan bero pa att administrationen av konkurser avstannade under
2020, men det ar tydligt att skuldmoratorier, omfattande stodatgarder och regellatt-
nader ocksa har bidragit. | takt med att stodatgarderna dras tillbaka ar det troligt att

13 Se diagram A.1, A.2 och A.3 i Diagramappendix.
14 Se “Transcript of Chair Powell’s Press Conference”, 3 november 2021, Federal Reserve.
15 Se diagram A.4 och A5 i Diagramappendix.
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konkursnivaerna atminstone normaliseras, det vill sdga stiger fran dagens ovanligt
Iaga nivaer. | Europa har exempelvis konkurserna for smaféretag nast intill atervant till
nivderna innan pandemin.'® Det gar heller inte att utesluta att konkurserna 6kar be-
tydligt framover, framfor allt for sma och medelstora féretag i de sektorer som drab-
bats varst av pandemin, dven om risken for detta minskar i takt med den ekonomiska
aterhamtningen.t’

Diagram 1. Utvecklingen av konkurser i Sverige och euroomradet
Index, 2017 = 100
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== Tyskland === Nederldnderna

Frankrike ===  Euroomradet

Anm: | diagrammet visas aggregat for euroomradet saval som observationer for nagra enskilda
lander som &r viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Index for Sverige baseras pa konkurs-
statistik fran SCB, som raknats om fran manads- till kvartalsobservationer.

Kallor: Eurostat och SCB.

Atgirderna under pandemin medfér sarbarheter pa langre sikt

De offentliga stodatgarderna har under pandemin varit avgorande for att avvarja en
finansiell kris som skulle ha forvarrat den ekonomiska nedgangen, och atgarderna
spelar fortsatt en viktig roll for att stédja aterhamtningen. De underliggande sarbar-
heter som existerade fére pandemin finns dock fortfarande kvar. Det handlar till ex-
empel om hog offentlig skuldsattning pa flera hall i varlden samt hog skuldsattning i
foretags- och hushallssektorn. Statligt garanterade |1an och skuldmoratorier har hjalpt
foretag att ta sig igenom krisen men har ocksa resulterat i en fortsatt 6kning av fore-
tagens skuldsattning.

Det finns ocksa en risk att brett tillampade stodatgarder inte bara ger tillfallig hjalp till
i grunden livskraftiga foretag, utan dven motverkar en nédvandig fornyelse av narings-
livet om de dven ges till foretag utan langsiktig overlevnadspotential. D8 motverkas

16 Se Global Financial Stability Report, oktober 2021, Internationella valutafonden.

17 Se "Insolvency Prospects Among Small and Medium Enterprises in Advanced Economies: Assessment and
Policy Options”, IMF Staff Discussion Note, april 2021, Internationella valutafonden.
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strukturomvandling i ekonomin och i det Ianga loppet riskerar produktiviteten att ut-
vecklas langsammare.

| euroomradet var bankernas utgangslage infor pandemin i manga fall daligt, med lag
I6nsamhet, héga kostnader och stora volymer av tillgangar med samre kreditkvalitet.
Aven om vissa banker i till exempel Italien och Grekland har lyckats sélja en del av sina
problemkrediter pa andrahandsmarknaden fortsatter de daliga lanen att tynga den
europeiska banksektorn. | euroomradet riskerar darmed okade kreditforluster att for-
vérra den problematiska koppling som finns mellan banksystemen och de offentliga
finanserna i vissa lander, nagot som forvarras av att en betydande del av bankernas
utlaning har en statlig garanti (se Diagram 2). Exempelvis uppgick volymen lan som
tacks av statliga garantier i bade Italien och Spanien till Gver 100 miljarder euro i slu-
tet av juni.'® Eftersom flera stora ekonomier i euroomrédet gick in i krisen med stats-
skulder som redan var hoga finns det en risk att statslanerantorna stiger i vissa lander
om ovanstaende risker materialiseras.

Diagram 2. Andel av total utlaning som técks av statliga garantier
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Anm: Landspecifika data inkluderar utlandska dotterbolag.

Kalla: Europeiska bankmyndigheten.

Hoéga varderingar kan utgéra risker for finansiell stabilitet

Under hosten har aktieprisutvecklingen mattats av nagot och det finns generellt
tecken pé att investerare har bérjat bli mer forsiktiga.'® Investerarundersékningar in-
dikerar att det nuvarande marknadslaget fortsatt upplevs som starkt, men att forvant-
ningarna om framtiden har blivit mindre optimistiska (se Diagram 3). Det géller i saval

18 Se diagram A.6 i Diagramappendix.
19 Se diagram A.7 i Diagramappendix.
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USA som Europa. Inflationsutvecklingen, centralbankernas agerande géllande till-
gangskopen, virusmutationer och utvecklingen i Kina ar nagra exempel pa orosfak-
torer som enligt investerarna skulle kunna utlésa storre prisnedgangar pa mark-
naderna framéver, om de leder till att synen p3 risk omvirderas.?’ Den senaste tiden
har till exempel turbulens kring kinesiska fastighetsforetag, framst Evergrande, utlost
prisnedgangar och 6kad volatilitet pa vissa marknader.

Diagram 3. Sentix investerarfortroende
Nettotal
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Anm: Sentix investerarfortroende ar en manatlig undersdkning som mater risksentimentet
bland investerare i olika lander och regioner, liksom globalt. Hogre varden indikerar optimism
och lagre varden pessimism. Med "“férvantningar” avses nastkommande manad.

Kélla: Macrobond.

Den senare tidens sjunkande investerarfértroende har @nnu inte avspeglats fullt ut i
rantemarknaderna. Riskpremier pa féretagsobligationer dr exempelvis fortsatt laga.?*
Dessutom har langa statsobligationsrantor stigit ndgot pa manga hall under hosten,
vilket sannolikt speglar férvantningar bland investerare gallande stigande inflation och
stramare centralbankspolitik.22 Hur centralbankerna viljer att agera, géllande savil
rantepolitiken som tillgangskdpen, och hur kommunikationen fran centralbankerna
tolkas av investerare kommer fa betydelse for utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna framdver. | ett lagt ranteldge tenderar varderingarna att vara sarskilt kdnsliga
fér penningpolitiska nyheter.?3

Manga finansiella tillgangar ar fortsatt forhallandevis hogt varderade, trots tecken pa
sjunkande investerarfortroende. Det galler inte minst for vissa aktiemarknader runt
om i varlden. | Diagram 4 illustreras varderingarna for nagra olika lander och regioner i
form av aktiepriser i relation till vinster. | USA &r varderingarna nu betydligt hogre an

20 Se till exempel BofA Global Fund Manager Survey, oktober 2021, Bank of America.
21 Se diagram A.8 i Diagramappendix.
22 Se diagram A.9 i Diagramappendix.

2 Se till exempel “The news sensitivity of high equity prices when long-term rates are low”, BIS Quarterly
Review, mars 2021, Bank for International Settlements.
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innan den globala finanskrisens brot ut 2008, medan de i Europa ar pa ungefar samma
nivaer nu som da. Hoga varderingar kan innebara storre risk for prisfall. Hur potenti-
ella prisfall paverkar den finansiella stabiliteten beror i mangt och mycket pa vilka ak-
torer som &r exponerade mot det aktuella tillgangsslaget och i vilken utstrackning,
samt hur olika aktérer och marknader ar sammanlankade med varandra.

Diagram 4. Konjunkturjusterade P/E-tal (CAPE)
Kvot
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Anm: Vanliga P/E-tal visar priset pa en aktie i relation till bolagets vinst per aktie vid en viss tid-

punkt. CAPE &r ett konjunkturjusterat P/E-tal dar man i stallet anvander 10 ars genomsnittlig
vinst per aktie i namnaren. Kvoterna ar baserade pa region- och landspecifika MSCl-aktieindex.

Kalla: Barclays.

Okad exponering mot kryptotillgangar kan leda till snabb uppbyggnad av
risker

Marknaden for kryptotillgangar fortsatter att vaxa, aven om prisutvecklingen ar
mycket volatil.?* Bitcoin dr exempelvis betydligt hégre virderad &n innan coro-
napandemin brot ut (se Diagram 5). En stor andel av kryptotillgangarna fungerar fram-
for allt som spekulativa investeringar. | dagslaget finns det indikationer pa att de fi-
nansiella institutens direktexponeringar mot dessa tillgangar ar sma, saval internat-

24 Kryptotillgangar kallas ofta kryptovalutor. Kryptotillgangar ar dock en mer lamplig benamning bland annat
eftersom dessa i nuldget snarare anvands for spekulation an som pengar. De saknar ocksa det institutionella
och legala ramverk som nationella valutor har.
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ionellt som i Sverige, men statistiken ar knapphandig nar det galler indirekta expone-
ringar.?> P& hushallsniva ar data pa innehav i kryptotillgdngar &nnu mer begrinsad, ef-
tersom dgandet av kryptotillgdngar i grunden ar anonymiserat.?® Sammantaget inne-
bar bristen pa information att det ar svart for myndigheter att folja i vilken takt expo-
neringarna mot kryptotillgdngar véaxer och vilka spridningsrisker de kan innebara.

Inom kryptotillgangsomradet finns det en undergrupp som kallas for stablecoins, vil-
ket kan vara en missvisande bendamning eftersom stabiliteten bland annat hanger pa
hur likvida och virdesikrade de bakomliggande tillgdngarna &r.2” | augusti i &r hade
marknaden for stablecoins vaxt till ungefar 110 miljarder dollar, fran cirka 60 miljarder
dollar i mars.?8 Detta utgdr dock fortfarande begransade volymer i jamférelse med
hela marknaden for kryptotillgangar. Hittills har stablecoins i huvudsak anvants for
andra syften dn som betalmedel, exempelvis for att vaxla till sig andra mer spekulativa
kryptotillgangar. Om till exempel ett stort teknikforetag, sa kallad bigtech, skulle ge ut
en stablecoin skulle den dock snabbt kunna véxa sig stor.?° En sadan stablecoin skulle
troligen vara kopplad till nagon av de storre valutorna och kunna medféra att central-
banker i lander, sarskilt utvecklingslander, med mindre valutor far problem att bedriva
penningpolitik och framja finansiell stabilitet.3°

25 Se “Consultative Document on Prudential treatment of cryptoasset exposures”, juni 2021, Bank for Inter-
national Settlements.

26 F| har gjort en kartlaggning 6ver handeln i finansiella instrument med kryptotillgangar som underliggande
tillgang. Under aren 2016 till 2020 har antalet svenskar som haft dessa instrument som mest varit omkring
35 000. Se Finansiella instrument med kryptotillgdngar som underliggande tillgang, Fi-tillsyn nr 21, februari
2021, Finansinspektionen.

27 Stablecoins &r kryptotillgdngar vars varde &ar knutet till viardet pa andra tillgangar, sdsom en eller flera nat-
ionella valutor eller andra finansiella tillgangar. En tanke med stablecoins var att de skulle kunna fungera
som betalmedel.

28 Se tal av F. Panetta (2021), 8 oktober 2021, ECB. Stay safe at the intersection: the confluence of big techs
and global stablecoins (europa.eu)

29 For mer information om andra typer av risker som stablecoins kan ge upphov till, se Betalningsrapport,
2021, Sveriges riksbank.

30 Se exempelvis Global Financial Stability Report, oktober 2021, Internationella valutafonden, och ”Investi-
gating the impact of global stablecoins”, oktober 2019, Bank for International Settlements.
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Diagram 5. Marknadskapitalisering for kryptotillgangar
Miljarder kronor
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Anm: Avser marknadsvarden globalt. ”Ovriga kryptotillgdngar” omfattar flera tusen olika till-
gangar (inklusive stablecoins och tokens). De storsta i denna kategori ar exempelvis Ethereum,
Cardano och Tether.

Kélla: Macrobond.

Kryptotillgangar bedéms inte medféra nagra systemrisker i nulaget.3! Marknaden for
kryptotillgangar ar fortfarande relativt liten i jamforelse med hela det finansiella sy-
stemet men sammankopplingen med det traditionella finansiella systemet ékar.3% Re-
glering for kryptotillgangar saknas eller ar inte heltdackande i manga jurisdiktioner. Det
kan leda till att det blir svart for myndigheter att hantera riskerna med kryptotill-
gangar och att utgivare av kryptotillgangar kan kringga den befintliga reglering som
finns for motsvarande tjanster erbjudna av mer traditionella finansiella aktorer. Exem-
pelvis bestar de bakomliggande sikerheterna for vissa stablecoins till stor del av kort-
fristiga tillgangar, i likhet med en penningmarknadsfond, men utan att félja samma
krav som dessa fonder gor. EU-kommissionen har emellertid pa senare tid tagit flera
initiativ till att starka regleringen av kryptotillgangar, exempelvis genom den nya re-
gleringen Markets in Crypto Assets (MiCA).33 Ett annat initiativ innehaller férslag om
regler for att 6ka kundkdnnedomen och motverka att kryptotillgangar anvands for
penningtvatt och finansiering av terrorism.3* Det pagar ocksa arbete relaterat till kryp-
totillgangar i andra internationella forum, till exempel inom ramen for Bank for Inter-
national Settlements (BIS).3>

31 Se exempelvis Global Financial Stability Report, oktober 2021, Internationella valutafonden.

32 Se tal av J. Cunliffe (2021), 13 oktober 2021, Bank of England. Is ‘crypto’ a financial stability risk? - speech
by Jon Cunliffe | Bank of England

3 Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om marknader for kryptotillgangar och om andring
av direktiv (EU) 2019/1937, COM (2020) 593 final, september 2020. Regleringen har dannu inte tratt i kraft.
34 Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om atgarder for att forhindra att det finansiella sy-
stemet anvands for penningtvatt eller finansiering av terrorism, COM(2021) 420 final, juli 2021.

35 Se exempelvis CPMI-IOSCO (2021), “Application of the Principles for Financial Market Infrastructures to
stablecoin arrangements”, oktober 2021, Bank for International Settlements och International Organization
of Securities Commissions samt Regulation, Supervision and Oversight of “Global Stablecoin” Arrangements:
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Utpressningsvirusen fortsatter att 6ka i antal och omfattning

De senaste aren har en tydlig global trend utvecklats som innebar att kriminella nat-
verk i allt storre utstrackning anvander sig av utpressningsvirus vid cyberattacker.
Detta har blivit en affarsmodell for organiserad cyberbrottslighet, som framst riktar in
sig pa organisationer med tidskritisk verksamhet.?® Som ett exempel noterar ameri-
kanska FBI en 6kning med 20 procent i antalet anmalda brott med utpressningsvirus
mellan 2019 och 2020.37 Aven EU:s natverks- och informationssiakerhetsbyra, ENISA,
noterar en 6kning.3® Nagra exempel under den senaste tiden ar cyberattacken som
drabbade en tjansteleverantor till dagligvaruhandelsféretaget Coop och attacken mot
det amerikanska oljeledningsféretaget Colonial Pipeline.3®

Coop-incidenten ar ett exempel pa att betalningar kan paverkas dven om det finansi-
ella systemet i sig inte attackeras. Kraven pa finansiella féretag att fa igang IT-syste-
men efter avbrott ar héga, generellt sett hogre an for de flesta andra foretag. Exem-
pelvis kradvs att finansiella infrastrukturféretag ska kunna aterga till normal drift inom
tva timmar.*? Detta kan stillas i relation till exemplen ovan dér tiden fér aterstallning
varit cirka en vecka. | det finansiella systemet skulle sa langa avbrott, och dven betyd-
ligt kortare, kunna fa mycket stora konsekvenser fér den finansiella stabiliteten. Detta
har Riksbanken dven tidigare poangterat.*!

En generell svarighet i arbetet med att starka motstandskraften mot cyberrisker ar
bristen pa tillforlitlig statistik 6ver cyberincidenter. Detta ar ett globalt problem, som
dven finns i den svenska finansiella sektorn.*? For att samhéllet ska komma till ratta
med problemet ar det viktigt att drabbade aktérer visar dppenhet och transparens.
Viss information samlas redan in till myndigheter som en del av féretagens inci-
dentrapportering. Sadan information kan hjalpa till att foérbattra kunskaperna om cy-
berincidenter i Sverige.

| dagsldget saknas en sektorsspecifik cybersakerhetsstrategi for svensk finansiell sek-
tor. Vidare saknas det tydlighet i vilka roller som behdvs, och vilka aktérer som boér
fylla dessa roller, for att samordna arbetet och arbeta for starkt motstandskraft mot

Progress Report on the implementation of the FSB High-Level Recommendations, oktober 2021, Financial
Stability Board.

36 Sadana organisationer kan vara allt ifran sjukhus till finansiella foretag och féretag inom energiférsorj-
ning. Se exempelvis The cyber threat against the Danish financial sector, december 2020, Danish Centre for
Cyber Security.

37 Se Internet Crime Report 2020, mars 2021, Federal Bureau of Investigation och Internet Crime Report
2019, februari 2020, Federal Bureau of Investigation.

38 Se ENISA Threat Landscape Ransomware, oktober 2020, European Union Agency for Cybersecurity.

39 Se exempelvis nyheten “Kaseya Ransomware Attack: Guidance for Affected MSPs and their Customers”,
juli 2021, Cybersecurity and Infrastructure Security Agency. Senast uppdaterad den 11 juli 2021. Hdmtad 15
oktober 2021, https://us-cert.cisa.gov/kaseya-ransomware-attack och nyheten ”FBI Statement on Compro-
mise of Colonial Pipeline Networks”, maj 2021, Federal Bureau of Investigation. Senast uppdaterad den 10
maj 2021. Hamtad 15 oktober 2021, https://www.fbi.gov/news/pressrel/press-releases/fbi-statement-on-
compromise-of-colonial-pipeline-networks.

40 Se Principles for Financial Market Infrastructures, april 2012, CPMI-I0SCO.

41 Se Finansiell stabilitet, maj 2021, Sveriges riksbank och L. Elestedt, U. Nilsson och C-J. Rosenvinge (2021),
"En cyberattack kan paverka den finansiella stabiliteten”, Ekonomiska kommentarer nr 8, Sveriges riksbank.
42 Se exempelvis “Cyber Risk and Financial Stability: It's a Small World After All”, 2020, Internationella valu-
tafonden.
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cyberrisker i svensk finansiell sektor. Sveriges nationella cybersdkerhetscenter &r un-
der uppbyggnad, men dess framtida roll gentemot finansiell sektor har inte tydlig-
gjorts. Sammantaget innebar dessa olika faktorer risker for det finansiella systemets
samlade férmaga att hantera potentiella cyberattacker.

Bristande datarapportering forsvarar klimatomstallningen i den
finansiella sektorn

Att hantera klimatforandringarna ar en av var tids storsta utmaningar. IPCC bedémer
att de globala utslappen maste halveras till 2030 jamfort med 2010 ars nivaer, om ma-
let att begrénsa den globala uppvarmningen till 1,5°C ska kunna nas.* Den finansiella
sektorn har har en viktig roll att spela genom att den prissatter risker och formedlar
kapital till investeringar.

Det ar viktigt att klimatriskerna vags in i de riskpremier som aterspeglas i obligations-
rantor och priset pa tillgangar och naturresurser. Prisférandringarna kan annars bli
stora néar dessa risker i framtiden behdver vagas in under kort tid, vilket kan paverka
den finansiella stabiliteten.* Det giller bade tillgangar som ar exponerade mot fysiska
risker, exempelvis fastigheter, och sadana som ar exponerade mot omstallningsrisker,
som |an till féretag inom koldioxidintensiva branscher.*

Riskerna med snabba prisforandringar illustreras val av den senaste tidens snabba
energiprisuppgang i Europa. | samband med den ekonomiska aterhamtningen har ef-
terfragan pa energi 6kat snabbare an utbudet, vilket har lett till kraftiga prishéjningar.
Att utbudet inte kunnat matcha den 6kade efterfragan har flera orsaker.*® Det beror
dels pa att de europeiska naturgaslagren ar ovanligt laga, dels pa att energiprodukt-
ionen fran hallbara energikallor under aret varit 1ag. Detta har gjort att Europa har bli-
vit an mer beroende av att importera energi i form av kol och naturgas. Samtidigt har
efterfragan pa kol och naturgas i Asien 6kat vilket lett till att Europa konkurrerar med
Asien om energitillforseln fran bland annat Ryssland.

Att priset pa fossila branslen stiger &r inte ett problem i sig eftersom det bidrar till om-
stallningen mot mindre utslapp. Men for att prisférandringarna pa fossila branslen
inte ska hamma den ekonomiska utvecklingen ar det viktigt att mer miljévanliga ener-
gialternativ har kapaciteten att mota energiefterfragan. Hastigheten i prisforand-
ringen kan utgoéra en risk pa saval kort som lang sikt. Pa kort sikt kan det leda till pro-
blem for hushall och féretag som inte klarar av de hoga energipriserna, vilket i sin tur
kan leda till krav pa att minska takten i omstallningen, nagot som skulle 6ka riskerna
for annu varre konsekvenser pa langre sikt.

43 Se “Summary for Policymakers of IPCC Special Report on Global Warming of 1.5°C approved by govern-
ments”, oktober 2018, IPCC.

44 Se “Climate-related risk drivers and their transmission channels”, april 2021, Bank for International Settle-
ments.

45 Klimatrisker brukar delas upp i fysiska risker och omstallningsrisker. Fysiska risker innefattar riskerna for
fysisk forstorelse pa grund av effekter av klimatférandringar, sdsom torka, Gversvamning, med mera, medan
omstéllningsrisker uppstar till foljd av anpassningen till en mindre fossilbaserad ekonomi.

46 Se "Laget pa de globala energimarknaderna”, vecka 39 2021, Energimyndigheten. Léget pa ener-
gimarknaderna (energimyndigheten.se)
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En forutsattning for att det ska ga att prissdtta omstallningsriskerna ar att det finns ett
tydligt ramverk for hur foretag ska mata, bedéma och jamfora de risker som &r associ-
erade med klimatférandringarna. En for jamforbarheten central del i ett sadant ram-
verk ar att foretag rapporterar hur deras verksamhet ar exponerad mot klimatrisker
och hur de bidrar till den globala uppvarmningen enligt en gemensam standard.

| samband med FNs arliga klimatkonferens (COP26) i november lanserade IFRS Foun-
dation en forvaltningsstruktur for hallbarhetsrapportering som, med utgangspunkt i
TCFD-rekommendationerna, ska ta fram en sadan gemensam standard for hur foretag
ska rapportera klimatrelaterad information.*”- 8 Fér att férbéattra tillgadngen till klimat-
relaterad information ar det angeldget att denna standard kommer pa plats sa snart
som mojligt som formellt rapporteringskrav for foretagen.

Aven inom EU p&gar mycket arbete for att férbattra datatillgdngen och méjligheten
att prissatta klimatrisker. Fran och med januari 2022 kommer den sa kallade disclo-
sureférordningen och taxonomiférordningen att trada i kraft.*® Dessa stiller krav pa
foretag att i regelbundna rapporter redovisa hur de tar hansyn till hallbarhet i den
egna verksamheten och de verksamheter de finansierar. De kraver dven att foretag
klassificerar sin verksamhet utifran hur stor del av den som uppfyller kraven for att
vara miljdmassigt hallbar.>®

47 Se nyheten "Global sustainability disclosure standards for the financial markets”, november 2021, IFRS
Foundation. Hamtad 3 november 2021, IFRS - Global sustainability disclosure standards for the financial
markets

48 Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) har utarbetat frivilliga rekommendationer for

redovisning av klimatrelaterade risker och mojligheter. Se dven fotnot 10 i kapitel 1.

49 Disclosureforordningen (forordning [EU] 2019/2088), taxonomiforordningen (forordning [EU] 2020/852).
Disclosureférordningen har till viss del redan bérjat galla. Sedan mars i ar ar vissa typer av finansmarknads-
aktorer skyldiga att bland annat lamna hallbarhetsinformation pa sin hemsida.

%0 Se nyheten ”"Nya regler om hallbarhetsrapportering”, december 2020, Finansinspektionen. Nya regler om
hallbarhetsrapportering | Finansinspektionen.
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2.2 Aterhdmtning i svensk foretagssektor, men
konsekvenser av pandemin kan ta tid att hantera

Som en foljd av att restriktioner nu lattats har foretag i de hardast
drabbade branscherna fortsatt att aterhamta sig. Fastighetsfore-
tag med hotell- och butiksfastigheter har upplevt en viss forstark-
ning av sina hyresintakter. Antalet konkurser och rekonstruktioner
har inte heller kat som befarat. Overlag &r finansieringssituat-
ionen god for foretagen, dven om det skiljer nagot mellan olika

branscher. For foretag i vissa branscher aterstar fortsatt en lang
vag till den omsattning de hade fére pandemin. | fastighetssek-
torn har hogre skuldsattning, korsagande och hégre koncentration
av fastighetsbestandet bidragit till att riskerna 6kat nagot.

Viss forbattring for hart drabbade branscher

Sedan i varas har aterhamtningen starkts ytterligare i de branscher som drabbades
hérdast av pandemin, exempelvis tjanstesektorn och handeln.”! Inom tjinstesektorn
har dock utvecklingen varierat. Exempelvis har féretag inom hotell och restaurang
upplevt en viss aterhamtning medan féretag inom persontransport sa som flyg fort-
satt har det svart.> Inom handeln har det skett en gradvis aterhamtning for detaljhan-
deln i fysiska butiker, vilket ocksa forbattrat situationen for fastighetsforetag med sad-
ana handelsfastigheter. Det forklaras, liksom for hotell och restauranger, av att fler nu
kan rora sig i stadskarnor och varuhus nar en stor andel ar vaccinerade och restrikt-
ionerna lattats. Andra delar inom handeln, som dagligvaruhandeln och partihandeln
med IT-utrustning, har 6verlag klarat sig bra under pandemin. Fér manga féretag med
fysiska butiker innebar dock e-handeln, som 6kat kraftigt under pandemin, fortsatta
utmaningar.

Tillverkningsindustrins omséattning aterhamtade sig snabbt fran nedgangen under
pandemins inledning.>® Daremot upplever manga féretag i tillverkningsindustrin nya
svarigheter kopplade till brist pa komponenter samt hoga frakt- och energipriser, vil-
ket kan ha en negativ inverkan pa féretagens ldnsamhet. Byggindustrin har 6verlag
haft en nagot lagre omsattning under pandemin. Men variationer forekommer, delvis
i form av att efterfragan ar god pa bostader och infrastruktur medan den &r svagare
for kommersiellt byggande.>

Antalet konkurser och rekonstruktioner har fortsatt att vara i niva med eller nagot
farre an under aren fore pandemin (se Diagram 1). Detta ar delvis en foljd av de
stodatgarder som riktats till foretagen. Utvecklingen skiljer sig darmed fran hur det
sett ut under tidigare kriser da antalet konkurser 6kat, som under den globala finans-
krisen 2008-2009 eller 90-talskrisen i Sverige.>> Dessutom bedémer allt farre foretag

51 Se diagram A.10. i Diagramappendix.

52 Se Produktionsvdrdesindex, augusti 2021, SCB.

53 Se Konjunkturinstitutets extramdtning, augusti 2021, Konjunkturinstitutet.
54 Se Riksbankens féretagsundersékning, september 2021, Sveriges riksbank.
%5 Se Finansiell stabilitet, 2021:1, Sveriges riksbank.
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att de riskerar att behova ldgga ned sin verksamhet (se Diagram 6). Det ar ett tecken
pa att risken for storre kreditférluster har minskat nagot sedan i varas. Den férnyelse
och omstéllning som kontinuerligt sker i ndringslivet innebar dock att en viss andel av
foretagen gar i konkurs. For att spegla detta vantas darfor antalet konkurser 6ka na-
got till nivderna fore pandemin, trots den ekonomiska aterhamtningen.

Diagram 6. Andel foretag som riskerar nedldggning
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Anm: Avser svar fran Konjunkturinstitutets extramatning som de gjorde mellan maj 2020 och
augusti 2021 dar foretag i olika sektorer fick svara pa fragan ”Utifran nuvarande situation hur
bedomer ni risken att ert féretag maste avveckla sin verksamhet?”. Svaren ar viktade med for-
adlingsvarde for tillverkningsindustrin och antal anstéllda for 6vriga sektorer.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Manga foretag har anvant sig av de stédatgarder som lanserats under pandemin, till
exempel stod for korttidsarbete, omstallningsstéd, och kreditgarantier inom ramen
for den statliga foretagsakuten.”®>” Féretagen har dven anvint stédatgirden som in-
neburit en mojlighet att fa anstand med betalningar av avdragen skatt, arbetsgivarav-
gifter och moms. | oktober 2021 uppgick utestaende skatteanstand till totalt 31 miljar-
der kronor. Foretag inom handeln stod da for den storsta andelen (se Diagram 7).
Stodatgarderna har under pandemin hjalpt foretagen att hantera sin likviditetssituat-
jon. | takt med aterhamtningen har allt farre foretag behovt anvanda sig av stéden. De
foretag som anvant sig av skatteanstand ska framover gora I6pande inbetalningar ba-
serat pa vilken period och vilken skatt anstandet omfattar. Senast i januari 2024 ska
foretagen ha terbetalat skatten.’® Det innebér att manga féretag behdver ka om-

%6 Kalla: Tillvaxtverket, Skatteverket och Riksgalden.

57 Programmet for statliga kreditgarantier I16pte fram till den 30 september 2021 och innebar att Riksgélden
stallde ut en garanti om upp till 70 procent av lanebeloppet. Garantin kunde utnyttjas av kreditinstitut,
dessa rapporterade till Riksgalden vilka |an de valde att lagga under garantin. Garantierna for lanen som
togs inom programmet géller upp till tre ar. Jamfort med andra lander i EU har statliga kreditgarantier an-
vants i relativt liten utstrackning i Sverige, se Diagram 2.

58 Januari 2024 avser foretag som redovisar moms per helar. Fér andra skatter sdsom arbetsgivaravgifter,
och for foretag som redovisar moms kvartals- eller manadsvis ska anstanden betalas tillbaka tidigare. Sista
aterbetalningsdag kan dock skjutas fram da Finansdepartementet i september 2021 remitterat ett forslag
som bl.a. innebér att aterbetalningstiden kan férlangas med ytterligare 15 manader.
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sattningen for att klara av skatteinbetalningarna. Foretag som férbrukat sin likviditets-
buffert under krisen for att klara sig kan dessutom ha behov av att bygga upp buffer-
ten for att klara av framtida investeringar.

Diagram 7. Féretagens anvandning av nagra av de statliga stodatgarderna
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Anm: Branscherna &r sorterade pa utestaende skatteanstand, vilket innebar att skatteanstand
som har betalats eller forfallit till betalning inte omfattas. Diagrammet omfattar de tio
branscher som hade mest utestdende skatteanstand per den 13 oktober 2021. Beloppet for
korttidsarbete avser nettobeloppet som beviljats av Tillvaxtverket. Korttidsarbete innebar att

arbetsgivare kan minska anstalldas arbetstid och fa stod fran staten for att tacka stora delar av
kostnaden. Underlag rérande korttidsarbete inhamtat den 2 november.

Kallor: Skatteverket och Tillvaxtverket.

Finansieringssituationen 6verlag god for féretagen

Foretagen har overlag fortsatt goda mojligheter att refinansiera gamla lan och ta lan
fér nya investeringar via monetira finansinstitut (MFI) och kapitalmarknaden.>® Lane-
kostnaden for saval banklan som obligationer ligger i stort sett pa samma laga nivaer
som fére pandemin. Daremot har den sammantagna utlaningen till foretagen under
aret vaxt relativt langsamt: i september 2021 var arstakten 5 procent (se Diagram 8).
Tillvaxten i utlaningen fran MFI &r fortsatt dampad, medan féretagens finansiering via
kapitalmarknaden successivt har 6kat.

Trots aterhamtningen och 6verlag goda finansieringsmajligheter skiljer sig situationen
fortsatt at mellan branscher och féretag i olika storlekar. Stora féretag, och foretag
som ar forknippade med storre risker for den finansiella stabiliteten, har fortsatt att

9 | monetara finansinstitut ingar banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och féretagsfinansierande
institut samt monetdra vardepappersbolag.
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Oka sina skulder. Det géller i synnerhet foretag i den kommersiella fastighetssektorn
som sammantaget har dkat sina 1dan med 8 procent mellan september 2020 och sep-
tember 2021. Samtidigt har den totala lanevolymen minskat eller varit relativt ofor-
andrad hos féretag inom de branscher som drabbats hérdast av krisen. Overlag upple-
ver sma foretag och foretag inom tjanstesektorn att det ar svarare att finansiera sig an
fére pandemin.®®

Diagram 8. Foretagssektorns upplaning
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Anm: Avser icke-finansiella foretag. Alla valutor. Monetéra finansiella instituts utlaning till icke-
finansiella foretag justerat for omklassificeringar samt kdpta och salda lan. Icke-finansiella fore-
tagens emitterade vardepapper ar justerat for omklassificeringar samt valutajusterade. Emitte-

rade vardepapper hamtas fran Svensk Vardepappersdatabas (SVDB). Data omfattar till och
med september 2021.

Kalla: SCB.

Betydelsen av marknadsfinansiering har starkts under pandemin

En anledning att framfor allt stora foretag och foretag inom den kommersiella fastig-
hetssektorn i allt storre utstrackning finansierar sin verksamhet pa kapitalmarknaden
ar att det Over tid har blivit en allt billigare finansieringsform jamfort med banklan.
Skiftet fran bank- till obligationslan innebér att kreditrisken sprids pa fler investerare.
Pa sa satt kan 6kad obligationsfinansiering i grunden vara bra ur ett stabilitetsper-
spektiv. Foretagens marknadsfinansiering medfor dock dven risker. Exempelvis kan fo-
retag fa svarigheter att refinansiera sina lan om utsikterna i den egna sektorn forand-
ras vasentligt eller om oro uppstar pa de finansiella marknaderna.

Manga foretag som finansierar sig pa kapitalmarknaden later kreditvarderingsinstitut
beddma deras kreditrisk. Foretagen far da ett kreditbetyg som underlattar for investe-
rare att avgora om de kan eller vill képa de certifikat eller obligationer som féretaget

80 Se Konjunkturbarometern, oktober 2021, Konjunkturinstitutet.
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ger ut, dven om investerare fortfarande behover gora en egen analys av foretaget. An-
delen av den utestaende volymen foretagsobligationer dar foretaget eller dess en-
skilda obligation har ett kreditbetyg uppgar till ungefar 75 procent (se Diagram 9). Det
ar marginellt hdgre dn for ett &r sedan.?! En hég andel kreditbetyg bidrar till att 6ka
transparensen pa marknaden.

Den svenska marknaden kdnnetecknas av relativt sma obligationsemissioner och obli-
gationer med kort 16ptid. Till foljd av dessa begransningar har somliga svenska féretag
valt att ocksa emittera obligationer pa andra marknader och i andra valutor, framfoér
allti euro. Eftersom euromarknaden i hogre utstrackning an den svenska marknaden
forutsatter att emittenten har ett kreditbetyg kan den 6kade andelen foretagsobligat-
ioner med kreditbetyg bland svenska emittenter ha bidragit till att fler har emitterat
obligationer i euro.

En central aspekt for den finansiella stabiliteten ar att foretagen har god tillgang till
krediter bade under normala perioder och i kriser. Historiskt har utbudet av lan pa ut-
landska obligationsmarknader varierat mindre med konjunkturen an pa den svenska
obligationsmarknaden.? Det grundar sig delvis i att det finns fler och storre investe-
rare pa utlandska obligationsmarknader an i Sverige. Det ar sunt att svenska foretag
diversifierar sin bas av investerare och har battre mojligheter att fa finansiering over
hela konjunkturcykeln.

Diagram 9. Kreditbetyg for foretagsobligationer utgivna i svenska kronor
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Anm: Avser andel av utestaende volymen foretagsobligationer utgivna i svenska kronor som

har respektive kreditbetyg. Investment grade ar den hogre kreditbetygsklassen och motsvarar
kreditbetyg fran AAA/Aaa till och med BBB-/Baa3. High yield &r BB+/Bal och samre.

Kalla: Bloomberg.

61Se S. Wollert (2020), "Svenska foretagsobligationer under coronapandemin”, Staff memo, oktober, Sveri-
ges riksbank.

62 Se Kan obligationsmarknaden didmpa kreditcykeln?, Fl-analys nr 23, oktober 2020, Finansinspektionen.
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Nar kapitalmarknaden véxer i storlek och betydelse for foretagens kreditforsérjning
blir det allt viktigare att marknaden fungerar val. Som Riksbanken tidigare papekat
finns det flera strukturella brister pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, som
brist pa likviditet och transparens, vilka kan himma dess funktionssatt. Aven om
marknaden nu fungerar tillfredstallande kvarstar manga av bristerna. Det innebér en
risk for att funktionen pa marknaden ater kan forsamras i ett lage med 6kad finansiell
stress. Darfor ar det viktigt att forbattra funktionssattet pa den svenska foretagsobli-
gationsmarknaden.

Fortsatt hoga risker pa den kommersiella fastighetsmarknaden

Fastighetssektorn ar kapitalintensiv och star for ungefar 50 procent av bankernas ex-
ponering mot icke-finansiella féretag och 50 procent av utestaende volym av foretags-
obligationer i svenska kronor. Storningar i fastighetssektorn kan darfér komma att pa-
verka den finansiella stabiliteten. Riksbanken har tidigare pekat pa riskerna kopplade
till fastighetsforetagens stora lan som ocksa successivt har 6kat under senare tid.
Dessa risker, som till exempel utebliven refinansiering eller hogre rantekostnader,
materialiserades inte under pandemin. Det forklaras delvis av omfattande stodatgar-
der bland annat till hyresgaster och fortsatt laga rantor. Riskerna har daremot fortsatt
att 6ka bland annat eftersom fastighetsféretagen har 6kat sina skulder relativt sina ro-
relseresultat (se Diagram 10). Det gor fastighetsféretagens kassafloden dan mer kans-
liga for stigande rantor.%3 Dartill har direktavkastningskraven pé flera fastighetstyper
sasom bostader och logistik minskat ytterligare. Detta 6kar ocksa risken for storre
prisnedgangar om rantorna skulle stiga kraftigt.

63 Se Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet, maj 2019, Finansinspektionen.
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Diagram 10. Fastighetsféretagens skuld i forhallande till deras rérelseresultat
Kvot
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Nettoskulder i relation till rérelseresultat

= == Medel
Anm: Avser volymviktad kvot fér 34 kommersiella fastighetsféretag, dar vissa fastighetsforetag
tillkommer 6ver tid. Kvoten ar berdknad genom foretagens rantebdrande skulder minus likvida
medel relativt deras rorelseresultat, volymviktat. Rorelseresultatet ar foéretagens resultat fore
ranteintdkter och rantekostnader, skatter, nedskrivningar och avskrivningar (EBITDA). Data om-
fattar perioden till och med andra kvartalet 2021.

Kallor: Sedis och Riksbanken.

Nya trender kan skapa en mer sarbar fastighetsmarknad

Pandemin har inneburit att bade hushall och foretag forandrat sina beteenden och
preferenser. Aven om det &r svart att nu dra n3gra stora slutsatser om de langsiktiga
konsekvenserna har detta bidragit till att paskynda strukturella forandringar pa fastig-
hetsmarknaden och det gar inte att utesluta att nya storre forandringar kan ske pa
sikt.

Omstallningen fran fysisk handel till e-handel paskyndas till foljd av tidigare restrikt-
ioner. Om hushallens starkta preferenser for e-handel bestar, eller forstarks ytterli-
gare, kan det minska efterfragan pa vissa butikslokaler och leda till lagre hyresintakter
och fallande fastighetsvarden. Samtidigt har den 6kade e-handeln bidragit till hogre
efterfragan pa logistikfastigheter, bade i stadskarnor och i narheten av logistik-knut-
punkter. Detta har bidragit till hogre varden pa sadana fastigheter.

Pandemin har ocksa inneburit nya satt att arbeta som pa sikt kan medféra stora for-
andringar i hur foretag anvander kontorsyta. Storre avstand mellan kontorsplatser
och fler motesrum kan leda till en hogre efterfragan pa kontorsyta, medan 6kat di-
stansarbete kan verka i motsatt riktning. Vad som blir den sammantagna effekten
aterstar att se i takt med att hyreskontrakt omforhandlas. Om nettoeffekten blir mins-
kad efterfragan pa kontor kan det leda till fler vakanser och lagre hyresnivaer. Det
skulle paverka fastighetsvardena negativt, vilket i férlangningen kan forsamra den fi-
nansiella stabiliteten.
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Som féljd av laga rantor och god tillgang till finansiering har intresset for kommersiella
fastigheter varit hogt de senaste aren. Transaktionsvolymerna pa marknaden for kom-
mersiella fastigheter har under 2021 varit pa rekordhéga nivaer, vilket delvis beror pa
flera uppkop av saval borsnoterade som andra fastighetsforetag (se Diagram 11).
Uppkopen har inneburit att nagra fastighetsforetag har blivit allt storre, vilket gor att
fastighetsbestandet koncentrerats till farre agare.

Vissa foretag har dven fortsatt att géra stora aktieinvesteringar i andra fastighetsfére-
tag, nar de har sokt efter nya satt att 6ka sin vinst genom indirekt exponering mot
andra fastighetssegment och geografiska omraden.®* Detta har inneburit att det nu
finns ett stort korsdagande mellan olika fastighetsforetag, vilket kan 6ka riskerna for in-
tressekonflikter, leda till simre konkurrens och minska transparensen pa fastighets-
marknaden. Under en kris kan ett stort korsdgande ocksa minska majligheten for fas-
tighetsforetag att sakerstalla tillracklig finansiering via aktiemarknaden. | en krissituat-
ion behover sannolikt stérre aktiedgare, som sjalva ar fastighetsforetag och utsatts for
samma storning, framst sdkerstalla likviditeten i det egna foretaget. Det kan gora dem
mindre bendgna att erbjuda sadan likviditet till de bolag i vilka de gjort aktieinveste-
ringar. Det skulle 6ka pressen pa banker eller investerare pa obligationsmarknaden att
tillhandahalla sadan likviditet.

Diagram 11. Transaktionsvolymen pa den kommersiella fastighetsmarknaden
Miljarder kronor
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Lager och logistik Blandfastigheter och byggratter
Handel

Anm: Avser transaktionsvolymen inom olika fastighetssegment, méatt som fastighets- och bo-
lagsvarden per fastighetssegment, rullande summa 12 manader. Blandfastigheter ar fastigheter
som kan innehalla tva eller fler fastighetssegment.

Kalla: Catella.

64 Normalt leder diversifiering till att riskerna minskar. Men en stérning pa den kommersiella fastighets-
marknaden skulle paverka alla segment och geografiska omraden, vilket innebér att diversifieringen inte har
den betydande riskminskning som annars kan vara fallet.
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Risker och sarbarheter i det finansiella systemet

Hushallens hoga och vaxande skulder utgor en stor
sarbarhet i svensk ekonomi

En forhallandevis god inkomstutveckling, stigande tillgangspriser
och fortsatt laga rantor har bidragit till att den ekonomiska situat-
ionen har forbattrats for hushallen. Skulderna fortsatter dock att
vaxa fran en redan hog niva. Hushallen har i nuldget en god betal-
ningsférmaga, men om rantorna stiger kan hushallen behdva
ldgga en betydande del av sin inkomst pa rantebetalningar. Ris-
kerna med hushallens hoga skuldsattning bedoms ha dkat under
pandemin, vilket gor svensk ekonomi sarbar.

Hushallens ekonomiska situation fortsatter att forbattras

Svensk ekonomi har aterhamtat sig snabbt och hushallens ekonomiska situation forts-
atter att forbattras i takt med att pandemins negativa ekonomiska effekter avtar. Ar-
betslosheten har fallit tillbaka nagot men vantas dréja sig kvar pa en forhojd niva
annu en tid. Inom vissa av de branscher som drabbats hardast har sysselsattningen
aterhamtat sig snabbt, men i andra branscher ar den fortfarande lagre an fore kri-
sen.%

En hogre sysselsattning, i kombination med hogre kapitalinkomster, har bidragit till en
forhallandevis god inkomstutveckling for hushallen (se Diagram 12). Efter en period
med lagre inkomster 6kade hushallens disponibla inkomster med drygt 5 procent un-
der det andra kvartalet 2021 jamfort med motsvarande period 2020. Pa aggregerad
niva har hushallens ekonomiska situation ocksa forbattrats av att tillgangarna har 6kat
snabbare i varde dn skulderna det senaste aret. Alla hushall har dock inte kunnat ta
del av hogre tillgangspriser. For hushall som star utanfor bostadsmarknaden innebar
de kraftigt stigande bostadspriserna att det har blivit 4n svarare att kopa en bostad.

85 Se dven “Langsiktiga effekter av pandemin pa svensk ekonomi”, fordjupning i rapporten Redogorelse for
penningpolitiken 2020, mars 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 12. Utveckling i arbetsloshet, disponibel inkomst och sparande i hushalls-
sektorn

Procent
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= == Arbetsléshet, SCB == Sparande
= Arbetsl6shet, Arbetsformedlingen Disponibel inkomst

Anm: Sparandet avser totalt sparande och uttrycks i relation till den disponibla inkomsten. Den
disponibla inkomsten avser arlig tillvaxttakt for nettoinkomster summerade rullande 6ver fyra
kvartal. Arbetslésheten kan berdknas pa olika satt. | diagrammet avses arbetslosheten enligt
Arbetsformedlingen (heldragen linje) och enligt SCBs arbetskraftsundersokning, AKU (streckad
linje). | januari 2021 anpassades AKU till EU:s nya férordning for arbetsmarknadsstatistiken och
fordandringarna innebar ett tidsseriebrott. For detaljer om hur anpassningarna har paverkat
mattet pa arbetsloshet se “AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning”,
fordjupning i Penningpolitisk rapport februari 2021, Sveriges riksbank.

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.

Bostadspriserna fortsatter att stiga, men nagot langsammare

Sedan inledningen av pandemin i mars 2020 och till och med september 2021 har bo-
stadspriserna 6kat med drygt 19 procent. Under 2021 har den arliga 6kningstakten av-
tagit nagot, men den ligger fortsatt pa en hog niva.%® En nagot lugnare prisutveckling
kan ocksa ses i andra lander, dven om olika lander befinner sig i olika faser (se Dia-
gram 13). Prisutvecklingen foljer ungefar samma monster i hela Sverige, men det finns
regionala skillnader. Exempelvis har priserna stigit mest i Malmo pa saval bostadsrat-
ter som villor.%” Generellt har priserna pa villor stigit mer dn bostadsratterna under
pandemin.

66 Se diagram A.11. i Diagramappendix.
67 Se diagram A.12. i Diagramappendix.
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Diagram 13. Bostadsprisernas utveckling internationellt och i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Anm: Bostadspriser for Finland, Sverige, Norge och Storbritannien avser priser fér bade villor

och bostadsratter. Bostadspriser for Danmark avser priser for villor. Serierna &r sdsongsjuste-
rade.

Kallor: Macrobond och nationella statistikmyndigheter.

Inkomster och rantor, som normalt sett paverkar bostadspriser i stor utstrackning, be-
doms inte vara de framsta drivkrafterna bakom den snabba prisuppgangen under
pandemin. | stallet torde pandemins ovanliga ekonomiska effekter ligga bakom den
kraftiga prisutvecklingen. Det handlar exempelvis om att hushallen har minskat sin
konsumtion och Okat sitt sparande, vilket har frigjort utrymme for inkdp av bostader.
Andrade boendepreferenser har troligtvis ocksa paverkat prisutvecklingen, da stérre
boendeyta har efterfragats i hogre utrackning. Arbetslosheten har inte heller stigit
sarskilt mycket bland de fast anstéllda under denna konjunkturnedgang i férhallande
till historiska monster. | stallet ar det framst personer med visstidsanstallning som har
blivit arbetslosa. Det &r personer som redan fore pandemin hade en svag stéllning pa
bostadsmarknaden och svarare att fa bolan.

Bostadsmarknaden ar sedan lange behaftad med en rad strukturella problem. Det har
bland annat tagit sig uttryck i ett Iagt byggande i férhallande till behov och befolk-
ningstillvaxt, framfor allt vad galler smahus. Under pandemin har efterfragan pa just
smahus o6kat, samtidigt som antalet smahus som har kommit ut till férsaljning har
minskat ytterligare. Detta ar en av flera mojliga forklaringar till varfor prisutvecklingen
pa smahus har varit starkare an for bostadsratter under pandemin.

De senaste aren har bostadsbyggandet varit i paritet med befolkningsékningen. Enligt
preliminar statistik fran SCB borjade ungefar 34 000 bostadslagenheter byggas under
forsta halvaret 2021, varav 66 procent var hyresratter. Enligt Boverket uppgar det pro-
gnosticerade antalet paborjade bostader under hela 2021 till ungefar 61 700. Samti-
digt uppskattas det framtida behovet av bostader till 59 000 per ar till och med
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2029.58 Ett 6kat utbud av bostider har normalt sett en ddmpande effekt p& bostads-
priserna, framfor allt pa lite langre sikt.

Hushallens skulder fortsatter att 6ka fran redan héga nivaer

Hushallens skulder har 6kat kraftigt under lang tid och &r nu historiskt hoga. De totala
skulderna som andel av den disponibla inkomsten (skuldkvoten) for hela hushallssek-
torn uppgar for narvarande till ungefar 200 procent, vilket ar en hog niva dven vid in-
ternationella jamforelser. Majoriteten av skulderna utgors av bolan och enligt Fl:s bo-
laneundersékning uppgick antalet bolanetagare i de atta storsta bankernas bolane-
portfoljer till drygt 2,2 miljoner under 2020. Av dessa hade ungefar 600 000 hushall,
eller 28 procent, en skuldkvot pa 6ver 300 procent varav cirka 130 000 hushall hade
en skuldkvot som éversteg 450 procent.®® Sammantaget star hushall med en skuld-
kvot pa 300 procent eller mer for nastan halften av den utestdende bolanevolymen.

Under pandemin har skulderna fortsatt att 6ka snabbare dn hushallens disponibla in-
komster och BNP, och de vantas fortsatta att stiga snabbare dven framover enligt
Riksbankens prognos. | september 2021 uppgick tillvaxttakten i hushallens lan fran
MFI till ungefér 6,5 procent, vilket r en nagot hogre tillvaxttakt an tidigare (se Dia-
gram 14). Att skulderna 6kat snabbare kan till viss del férklaras av att de hogre bo-
stadspriserna har gjort att ett hushall idag maste ta ett storre lan an tidigare for att fi-
nansiera kopet. De nya smahus och bostadsratter som byggs bidrar ocksa till att 6ka
skulderna eftersom de nya bostaderna till stor del finansieras genom lan. Nya bolane-
tagare har ocksa tagit storre Ian an tidigare, bade i forhallande till inkomst och till bo-
stadens varde.

68 Se diagram A.13. i Diagramappendix.

89 Se Den svenska boldnemarknaden, mars 2021, Finansinspektionen. Se dven diagram A.16. i Diagram-
appendix.
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Diagram 14. Utlaning till hushall utifran sdkerhetstyp
Arlig procentuell férandring
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Anm: Avser 1an fran MFI.

Kallor: SCB och Riksbanken.

En annan faktor som kan ha bidragit till skuldutvecklingen det senaste aret ar att flera
av bankerna har sankt sina kalkylrantor. Kalkylrantan ar en viktig parameter i banker-
nas kreditprévning och anvands for att bedéma om och hur bolanetagaren kan han-
tera en rantehojning. Som regel beviljar banker inte bolan om det blir ett underskott i
den kassaflédeskalkyl som de gor nar nagon anséker om bolan. Flera av bankerna an-
vander i nuldget en kalkylrdnta pa 6 procent, vilket i genomsnitt dr nastan en procen-
tenhet lagre an under tidigare ar. En lagre kalkylranta medfor att hushallens laneut-
rymme okar, vilket i sin tur kan bidra till att skulderna okar.

Ett vanligt monster ar att Ianen i relation till inkomsten och bostadens varde ér rela-
tivt hoga tidigt i livet, for att sedan sjunka tillbaka under senare delar av livet. Detta
beror pa att unga i regel har ldgre inkomster och mindre formégenhet &n personer i
andra alderskategorier. Att bostadspriserna har stigit de senaste aren har dock inne-
burit att unga behdovt ta allt stérre lan for att kopa en ny bostad. Den genomsnittliga
skuldkvoten har exempelvis stigit mer for yngre bolanetagare jamfort med &ldre. De
har darmed behovt ta allt storre finansiell risk och dr an mer kansliga for andrade eko-
nomiska férutsattningar.”®

God betalningsformaga, men hushallen kan beh6va gora stora
anpassningar i sin ekonomi om rantorna stiger

Trots att hushallen har héga skulder innebar de laga réantorna att hushallens ranteut-
gifter i forhallande till deras disponibla inkomster (rantekvoten) ar laga. Det hoga spa-
randet ger ocksa manga hushall en buffert for att hantera en storning. Sammantaget
innebar detta, i kombination med den goda inkomstutvecklingen och de stigande till-

70Se N. Olsén Ingefeldt och V. Thell, “Unga vuxnas stallning pa bostadsmarknaden”, F/ analys 19, november
2019, Finansinspektionen och Den svenska boldnemarknaden, mars 2021, Finansinspektionen.
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gangspriserna, att betalningsformagan i hushallssektorn i nuldget ar god. Detta be-
kraftas ocksa av de stresstester som FI genomfor pa nya bolanetagare. Det saknas
dock mikrodata 6ver hur tillgangar, besparingar och skulder ar fordelade mellan hus-
hall, vilket gor det svarare att fa en fullgod bild av motstandskraften hos enskilda hus-
hall och hur denna har paverkats under pandemin. Det finns indikationer pa att
manga hogt skuldsatta hushall i Sverige kan ha begransade likvida tillgdngar.”*

Den hogre skuldsattningen medfor att hushallen har blivit alltmer kansliga for kon-
junkturférandringar och stérningar i deras privatekonomi. Knappt halften av den to-
tala bolanestocken &r dessutom knuten till rorlig ranta som omférhandlas var tredje
manad. Det betyder att exempelvis forandrade réantor far ett relativt snabbt genom-
slag pa hushallens ranteutgifter och darmed deras konsumtionsutrymme.

| ett scenario dar rantan som hushallen moter stiger med 1 procentenhet fran dagens
nivaer skulle ranteutgifterna ligga kvar pa en relativt 1ag niva. Men om rantan stiger
med 3 procentenheter, vilket skulle innebdara en ranta i paritet med 2007-2008 ars
rantenivaer, skulle rantekvoten for hela hushallssektorn komma att mer én férdubblas
(se Diagram 15). For hogt skuldsatta hushall skulle effekten bli annu stérre. For ett
hushall med en skuldkvot pa 450 procent skulle en rantehojning pa 3 procentenheter
innebdara drygt tre ganger hogre ranteutgifter an vid dagens ranteldge. Detta motsva-
rar en 6kning i rantekvoten fran 6 procent till ungefar 20 procent. For ett fiktivt hus-
hall som idag har ett Ian pa 2 miljoner kronor med en ranta pa ungefar 1,5 procent
skulle ranteutgifterna 6ka fran 2 500 kronor till 7 500 kronor i manaden innan skatt.
Konsumtionen kan alltsa minska férhallandevis mycket om rantorna stiger.”? Dértill
har aven bostadsrattsforeningarna en viss andel lan till rorliga rantor, vilket innebar
att hushall som dger bostadsratter kan paverkas an mer av stigande rantor. Riksban-
ken bedémer att den réntekanslighet som harror fran att hogt beldnade hushall ocksa
har kort rantebindningstid utgor en sarbarhet for svensk ekonomi.

71 Se M.K. Andersson och R. Vestman, “Svenska hushalls likvida tillgangar”, Fl analys 28, januari 2021, Fi-
nansinspektionen.

72 Hushallens konsumtion kan ocksa paverkas om bostadspriserna faller, eftersom det kan paverka deras
formogenhet. De kan da kénna sig fattigare och darmed konsumera mindre. De kan ocksa vélja att 6ka sitt
sparande av forsiktighetsskal da fallande bostadspriser 6kar deras belaningsgrad.
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Diagram 15. Hushallssektorns rantekvot vid olika rantenivaer
Procent
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Anm: BIa linje visar ranteutgifter som andel av disponibel inkomst. Den streckade linjen avser
Riksbankens prognos. Ranteutgifterna ar justerade for rénteavdrag. Romberna illustrerar nivan
pa rantekvoten som ar berdknat utifran nuvarande skuldkvot i ett scenario dér réntan stigit
med 1 respektive 3 procentenheter fran nuvarande niva. Den nedersta romben motsvarar en
rantehojning pa 1 procentenhet.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Andelen hushall som valjer att binda hela eller delar av sitt bolan har 6kat de senaste
aren.”® En orsak till att fler binder kan vara att rantor pa lan med nagot ldngre bind-
ningstider har sjunkit under senare tid och nu i vissa fall ar lagre @n en rérlig ranta. De
flesta nya bolanetagare binder dock rantan endast pa 1 till 3 ar, vilket bidrar till att
den genomsnittliga rantebindningstiden fortsatt ar kort i ett internationellt perspek-
tiv.74

Konsumtionslanen utgor en storre del av hushallens ekonomi och kan 6ka
deras sarbarhet

Hushallens konsumtionslan, definierat som Ian utan underliggande sakerhet (sa som
blancolan) och I1an med annan sdkerhet &n bostad (sa som objektslan, for att finansi-
era exempelvis en bil eller en bat), har karaktariserats av en relativt hog tillvaxt de
senaste aren. Fram till varen 2020 vaxte lanen med ungefar 7 procent i arstakt.” Till-
vaxttakten i lanen ddmpades temporéart under pandemin men har nu aterigen borjat
vaxa allt snabbare, vilket delvis kan hanga ihop med lattade restriktioner och aterupp-
tagna konsumtionsmonster.

Konsumtionslanen utgor i dagslaget ungefar 20 procent av hushallssektorns samlade
Ian. De har normalt sett ocksa hogre ranta an exempelvis bolan. De hoga réntorna
medfér att Ianen utgér drygt en tredjedel av hushéllens totala ranteutgifter. Aven
spridningen i enskilda rantor ar stor och kan variera kraftigt utifran bland annat storle-

73 Se diagram A.14. i Diagramappendix.

74 Se diagram A.15. i Diagramappendix samt U. Holmberg et al. (2015), "En analys av rantebindningstiden pa
svenska bolan”, Ekonomiska kommentarer nr 7, 2015, Sveriges riksbank.

7> Se diagram A.16. i Diagramappendix.
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ken pa lanet och mellan kreditgivare. Dartill finns det i nulaget inget system for kredit-
givaren att synliggora lantagarens alla skulder nar ett nytt konsumtionslan beviljas.
Det Okar risken for att kreditinstitut underskattar lantagares faktiska betalningsfor-
maga och darmed beviljar nya Ian som lantagaren kanske inte har rad att betala till-
baka. Detta kan bli kostsamt och leda till betalningsproblem fér lantagare. Ett system
som synliggor lantagares alla skulder skulle kunna bidra till att minska risken for betal-
ningsproblem genom att ge kreditgivaren ett battre underlag for kreditprévningen.

Parallellt med den 6kade tillvéxttakten i konsumtionslan, har dven antalet ansok-
ningar om skuldsanering till Kronofogden 6kat. Okningen i ansékningarna ar stérst for
aldersgruppen 26-34 ar och 35-44 ar som tillsammans star for ungefar halften av an-
sokningarna. Under januari till augusti 2021 hade totalt 20 225 ansékningar om
skuldsanering inkommit till Kronofogden (se Diagram 16). Enligt Kronofogden har in-
tresset for skuldsanering okat kraftigt, och de senaste sifforna tyder pa en 6kning i an-
talet ansokningar jamfort med foregdende ar. Att ansokningar om skuldsanering 6kar
kan bero pa flera faktorer. Dels har det blivit enklare att anséka om skuldsanering ef-
ter att en ny e-tjanst inférdes, dels har ansdkningarna okat till foljd av den lagstift-
siandring som dgde rum under 2016.7® Enligt Kronofogden &r arbetsléshet den vanlig-
aste orsaken till att man anséker om skuldsanering. Aven sjukdom, separation och
hog konsumtion ar faktorer som bidrar till betalningsproblem. Lan kopplade till kon-
sumtion dr den vanligaste skuldtypen.”’

Diagram 16. Ansokningar om skuldsanering hos Kronofogden
Antal

35000 r 7
30000
25000 r
20000
15000 r

10000 |

5000 r

AN S EEEN %)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

jan-aug
— Totalt 45-54 &r
B 18-25ar B 55-64ar
B 26-34ar 65- ar
35-44 ar

Anm: Monstrade staplar avser utfall t.o.m. augusti 2021.

Kalla: Kronofogden.

76 Ar 2016 infordes en ny skuldsaneringslag, Skuldsaneringslag (2016:675). Lagens syfte var att ge fler skuld-
satta mojligheten att ansdka och genomga en skuldsanering.

77 Slutsatserna baseras pa uppgifter fran ansokningar som har inkommit via Kronofogdens e-tjanst under
2020 t.o.m. forsta halvan av 2021. Vart att notera ar ocksa att alla skulder hos Kronofogden inte &r lan fran
kreditinstitut. En stor del av skulderna bestar av obetalda skatteskulder och trafikrelaterade skulder.
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Hushallens hoga skuldséattning bidrar till hoga systemrisker

Den trendmassiga 6kningen i bostadspriser och hushallens skulder har bidragit till att
Riksbankens indikator for att mata och illustrera finansiella risker och sarbarheter har
stigit 6ver tid (se Diagram 17). Indikatorn har visserligen dampats nagot den senaste
tiden bland annat till féljd av en minskad osdkerhet rérande pandemins ekonomiska
effekter.”® Samtidigt ligger den fortsatt p& en hog niva, vilket till stor del kan férklaras
av utvecklingen pa bostads- och fastighetsmarknaden, hushallens hoga skuldsattning
och det svenska banksystemets struktur, som exempel dess storlek och koncentrat-
ion.

Diagram 17. Indikator f6ér sarbarheter och risker i det svenska finansiella systemet
Standardavvikelse fran medel
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y A |
o ol AlWl ||‘ ] ||||||||||mmw
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4| M ||I |

81 85 89 93 97 01 05 09 13 17 21

m— SRI Foretagssektor
[l Banksektor Fastighetsmarknad
Il Hushallssektor B Omvirld
Anm: Ett hogre varde innebar hogre risker och sarbarheter. For samtliga ingdende serier, se D.

Krygier och P. van Santen (2020), ”A new indicator of risks and vulnerabilities in the Swedish
financial system”, Staff memo, Sveriges riksbank.

Kalla: Riksbanken.

Den hoga nivan pa systemriskindikatorn indikerar att det svenska finansiella systemet
ar mer sarbart mot storningar an tidigare och att risken for kraftiga nedgangar i eko-
nomin i framtiden ar storre. Detta kan ocksa exemplifieras med hjalp av Riksbankens
Growth-at-Risk-indikator (GaR).”® Denna indikator tar hinsyn till nivan pa systemrisk-
indikatorn och uppskattar sannolikheten for olika utfall av den framtida ekonomiska
tillvaxten med fokus pa kraftigt negativa utfall. Baserat pa systemriskindikatorns hoga

78 For indikatorns uppbyggnad och komponenter se D. Krygier och P. van Santen (2020), ”A new indicator of
risks and vulnerabilities in the Swedish financial system”, Staff memo, Sveriges riksbank.

79 Growth-at-Risk &r en metod som anvands av bland annat ESRB, IMF och andra centralbanker for att kvan-
tifiera systemrisker. Aven nedatrisker och svansrisker ar vanligt forekommande termer for att beskriva
osannolika, men inte omojliga, handelser. Inom statistiken refereras de ofta till som extrema utfall, och defi-
nieras som de samsta fem procenten av utfallen som intraffat for BNP-tillvaxten historiskt. Har ingar t.ex. de
ekonomiska nedgangarna under 90-talskrisen och finanskrisen, samt under coronapandemin. Statistiskt in-
traffar denna typ av extrema utfall i genomsnitt vart tjugonde ar. Det utfall som ligger precis pa gransen for
att inkluderas i de samsta fem procenten av utfallen tolkas som ett riskmatt som benamns Growth-at-Risk
(GaR). Se D. Krygier och T. Vasi, “Macrofinancial conditions, financial stability and economic growth in Swe-
den — evaluating the Growth-at-Risk framework”, Staff memo, september 2021, Sveriges riksbank.

40



Risker och sarbarheter i det finansiella systemet

vérde tyder GaR-indikatorn pa att risken for att BNP-tillvaxten ska bli mycket Iag &r
storre an tidigare. Den hogre sannolikheten for kraftiga BNP-fall bedoms utgora en
risk for den finansiella stabiliteten.
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2.4 God lénsamhet i banksektorn men risker kvarstar

Myndigheternas atgarder har bidragit till att storbankerna i Sve-
rige hittills under pandemin har haft en god finansieringssituation.
Dessutom har bankerna fortsatt god tillgdng pa kapital, mycket
tack vare de striktare krav som inférdes efter den globala finans-
krisen 2008-2009, men ocksa for att de haft goda resultat och be-
gransade kreditforluster. En kreditatstramning har ddrmed kunnat
undvikas. Emellertid maste bankerna ta hojd fér eventuella konse-
kvenser nér olika stodatgarder fasas ut och varldsekonomin nor-
maliseras efter pandemin. Dartill kvarstar risker i bankernas kre-

ditportfoljer, bland annat pa grund av deras exponering mot fas-
tighetsmarknaden.

Banksystemet ar stort, koncentrerat och sammanlankat

Det svenska banksystemet ar stort och koncentrerat. Medraknat utlandska bankers
verksamhet i Sverige uppgar banksystemets totala tillgangar till ungefar 300 procent
av Sveriges BNP.8 Storbankerna i Sverige ar dessutom tatt sammanlankade, exempel-
vis genom att de &r stora dgare av varandras sdkerstéllda obligationer och har likar-
tade exponeringar mot vissa branscher.8! Dartill finns starka kopplingar till andra aktd-
rer pa finansmarknaden, bade i Sverige och i utlandet, sasom de som investerar i ban-
kernas utgivna vardepapper. Banksystemets struktur innebar alltsa att problem foér en
bank snabbt kan sprida sig till andra banker och marknader och dartill férsamra for-
troendet for hela det finansiella systemet. Sddana problem kan exempelvis harréra
fran saval bankernas mgjlighet till intjaning och finansiering som incidenter kopplade
till penningtvatt eller cyberattacker.

Bankernas resultat har forbattrats och kreditforluster ar laga

| jdmforelse med den europeiska banksektorn som helhet har storbankerna i Sverige
under lang tid haft god kostnadseffektivitet, god I6nsamhet och laga kreditforluster.
Som foljd av de kraftigt forsamrade utsikterna och osakerheten i boérjan av pandemin
Okade dock bankerna sina reserveringar for kreditforluster, vilket paverkade deras re-
sultat negativt. | och med att makroutsikterna nu har férbattrats, och tack vare omfat-
tande stodatgarder, har kreditférlusterna hallits nere och reserveringarna for kredit-
forluster har minskat till nivaerna fore pandemin. Det senare illustrerar att bankerna
inte langre bedomer att riskerna for kreditforluster ar lika hoga som man befarade i
borjan av pandemin. Detta har ocksa lett till forbattrad avkastning pa eget kapital (se
Diagram 18).

80 Har ingar svenska bankkoncerner och utlandska bankers verksamhet i Sverige, mars 2021. Kalla: ECB.

81 Med "storbankerna i Sverige” avses har Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Med
"de svenska storbankerna” avses Handelsbanken, SEB och Swedbank.
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Aven andelen problemkrediter (s& kallade non-performing loans, NPLs) &r fortsatt
lagre fér storbankerna i Sverige jamfért med manga andra banker i Europa.®? Dartill
har deras P/B-virde 6kat i takt med att aktiepriserna och marknadens vardering av
det egna kapitalet aterhamtat sig sedan nedgangen i bérjan av pandemin, och ar dven
hégre an for jamférbara europeiska banker.®3

Diagram 18. Avkastning pa eget kapital och reserveringar for kreditforluster
Procent
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12 106
10 105
8 - 104
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ot 40,0
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Avkastning pa eget kapital

= Reserveringar for kreditférluster (hoger axel)

Anm: Rullande fyra kvartal for storbankerna i Sverige, ej volymviktat genomsnitt. Avser avkast-
ning pa eget kapital pa vanster axel (justerat for engangsposter) och reserveringar for kredit-
forluster i férhallande till utlaning till allménheten pa hoger axel. Enligt IFRS 9 ska redovis-
ningen av forvantade kreditforluster baseras pa prognoser for framtida makroekonomiska for-
utsattningar, varvid antaganden och subjektiva bedomningar kan paverka det reserverade be-
loppet.

Kallor: S&P Global Market Intelligence och Riksbanken.

Risker i bankernas kreditportfoljer kvarstar

Trots att de direkta osdkerheterna kopplade till pandemin nu har dampats ar ban-
kerna fortfarande exponerade mot andra risker som har funnits i den svenska bank-
sektorn under lang tid. De har exempelvis en betydande exponering mot fastighets-
marknaden - en exponering som har 6kat de senaste aren och dven under pandemin.
Exempelvis har volymen bolan 6kat (se Diagram 19). Bankerna &r ocksa i hog grad ex-
ponerade mot kommersiella fastighetsféretag och ungefar 50 procent av utlaningen
till svenska icke-finansiella féretag gar till denna sektor.3* An s3 linge har fastighetsfo-
retagen klarat sig relativt val under pandemin. Det finns emellertid andra risker som
har 6kat, exempelvis kopplat till fastighetsforetagens finansieringsstruktur (se avsnit-
tet “Aterhamtning i svensk foretagssektor, men konsekvenser av pandemin kan ta tid

82 Se Risk Dashboard, kvartal 2 2021, EBA. Las mer om problemkrediter i férdjupningen ”Problemkrediter i
euroomradet och finansiell stabilitet” i Finansiell stabilitet, 2021:1, Sveriges riksbank.

83 P/B star for Price-to-book och &r ett nyckeltal som avser bérsvarde i forhallande till bokfért vérde av ban-
kernas eget kapital. Se dven diagram A.21 i Diagramappendix.

84 Avser utlaning fran MFl:er i alla valutor, september 2021. Kalla: SCB.
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att hantera”). Givet bankernas stora exponering mot sektorn ar det positivt att de nu
behover ha mer kapital i forhallande till sina fastighetsexponeringar som féljd av det
kapitalpaslag som Fl inférde i slutet av 2020.%> Detta ger dem stérre motstandskraft
mot kreditforluster om fastighetsforetagen skulle drabbas av stora stérningar pa fas-
tighetsmarknaden.

Diagram 19. Lan med sdkerhet i fastighetssektorn och dvriga lan
Miljarder kronor
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2 000 1
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0 IIIII“
Boldn Fastighets- Bostadsratts- Foretag, Hushall,
foretag féreningar ovriga lan dvriga 13n

Anm: Avser utestdaende Ian under perioden september 2019 — september 2021 for MFl:er i alla
valutor.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Dartill finns klimatrisker i bankernas kreditportfoljer. Det handlar exempelvis om utla-
ning till foretag i branscher som antingen paverkar, eller paverkas av, klimatet. | de-
cember 2020 avsag drygt 25 procent av utlaningen till icke-finansiella foretag lan till
foretag inom sektorer som sldpper ut stora eller medelstora volymer av koldioxid.%®
Denna andel av utlaningen ar alltsa direkt exponerad mot omstéllningsrisker eftersom
kostnaden for foretag i dessa sektorer att stalla om sin verksamhet for att na upp till
klimatmalen kan komma att bli hog. Utbver detta ar bankernas kreditportfoljer expo-
nerade mot fysiska risker, bland annat genom Ian mot sadana sdkerheter som riskerar
att tappa i varde om klimatrisker materialiseras. Exempelvis kan vardet pa fastigheter,
som utgor en stor del av bankernas sdkerhetsmassa, paverkas negativt om de drabbas
av Oversvamningar. Genom att bade féretag och banker forbattrar sin hallbarhetsrap-
portering kan dessa risker battre hanteras (se avsnittet ”Bristande datarapportering
forsvarar klimatomstallningen i den finansiella sektorn”).

Inlaning utgor en storre andel av bankernas finansiering

Storbankerna i Sverige har sedan lang tid finansierat sin utlaning till drygt halften ge-
nom att emittera vardepapper pa kapitalmarknaderna och till resterande del genom

8 Se promemorian Okade kapitalkrav fér banklén till kommersiella fastigheter, januari 2020, Finansinspekt-
ionen.

86 Fastighetssektorn ar har exkluderad. Denna ar en av de sektorer med lagst utslédpp bland féretag med
medelstora utsldpp av koldioxid. Se C. Cella (2020) “Banking and climate-related risks, implications for finan-
cial stability in Sweden”, Staff memo, Sveriges riksbank.
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inlaning fran allmanheten. En betydande del av marknadsfinansieringen gors i ut-
landsk valuta, framst amerikanska dollar. Bankerna &r saledes beroende av att de glo-
bala finansiella marknaderna fungerar val. Under pandemin har inlaningen fran all-
manheten 6kat hos bankerna samtidigt som marknadsfinansieringen har dampats (se
Diagram 20). Det finns flera skal till den 6kade inlaningen. Ett skal ar Riksbankens var-
depapperskdp som okar likviditeten i det finansiella systemet.?” Ett annat skl dr att
hushall och foretag generellt sparat mer pa bankkonton under krisen, bland annat for
att uppna den trygghet som sparande och likviditetsbuffertar ger.

Diagram 20. De svenska storbankernas finansiering
Miljarder kronor
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allmanheten  obligationer obligationer netto
[l September 2018 September 2021
[l September 2019 %/ Inlaning fran hushall
September 2020

Anm: Aggregerat for de svenska storbankerna. Den del av staplarna avseende inlaning fran all-
maéanheten som ej ar skuggad innehaller inlaning fran foretag.

Kalla: Bankernas delarsrapporter.

| regel anses inlaning, och da framst fran hushall, vara en stabil och billig finansierings-
kdlla. Men inldningen under pandemin kan antas vara mer tillfallig och inflodet kan
darmed komma att minska igen nar ekonomin normaliseras. Det skulle exempelvis
kunna spegla en vilja bland hushall och féretag att aterga till mer normala konsumt-
ions- och investeringsmonster. Darmed kan enskilda bankers behov av komplette-
rande marknadsfinansiering 6ka framgent vilket de behdéver ta hansyn till i sina finan-
sieringsplaner.

Bankerna fortsatter att emittera trots ett dimpat behov

Den 6kade inlaningen fran allmdnheten kan ha dampat bankernas behov av att ta in
ny marknadsfinansiering i dagsldaget. Detta illustreras av att de svenska storbankerna
nu emitterar lagre volymer av sikerstallda obligationer, som en del av sin langfristiga

87 Las mer om hur Riksbankens atgarder kan paverka likviditeten i det finansiella systemet i H. Armelius, C. Claus-
sen och D. Vestin (2020), "Pengar och penningpolitik i kristider”, Ekonomiska kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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finansiering, an tidigare ar (se Diagram 20 samt fordjupningen "Marknaden for
svenska sakerstallda obligationer under coronapandemin” i denna rapport). Emeller-
tid har de svenska storbankerna under 2021 6kat sin upplaning av kortfristiga varde-
papper, sa kallade certifikat. Dessa vardepapper emitteras ndstan uteslutande i ut-
landsk valuta, framst i amerikanska dollar (se Diagram 21). En stor del av denna uppla-
ning omvandlas till svenska kronor pa valutamarknaden, till en rénta som normalt un-
derskrider Stibor pa motsvarande 16ptid, for att darefter anvandas till exempelvis
kortfristig utlaning i Sverige i svenska kronor eller for finansiering av likvida tillgangar.

Diagram 21. Emitterade certifikat férdelat per valuta
Miljarder kronor
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Anm: De svenska storbankernas emissionsvolymer av certifikat (commercial papers, CP, och
certificates of deposits, CD) varje manad. Emissionsvolymer i SEK ar nastintill obefintliga.

Kalla: Riksbanken.

| juni 2021 hade de svenska storbankerna kapital och utestaende emitterade obligat-
joner som med god marginal éversteg nu gillande MREL-krav.8 Efterhand som obli-
gationerna forfaller maste bankerna ersatta dem med nya. Riksgaldens efterstall-
ningskrav fasas in och ska vara uppfyllt 2024. Det gor att bankerna behéver emittera
fler efterstillda obligationer under de ndrmsta aren.®

Kostnaderna fér bankernas marknadsfinansiering ar fortsatt laga

Under aret har dessutom marknadsrantorna for saval kort som lang finansiering varit
laga och stabila samtidigt som myndighetsatgarder har bidragit till likviditeten pa
marknaden (se Diagram 22). Ett viktigt syfte med atgarderna har varit att hindra ban-
kernas finansieringskostnader fran att stiga som en f6ljd av 6kad marknadsturbulens. |
takt med att marknadslaget har forbattrats och stabiliserats har ocksa behovet av, och

88 Se rapporten Svenska bankers krisberedskap, september 2021, Riksgalden.

89 Att ett instrument ar efterstallt innebar att det maste komma efter sadana skulder i formansrattsord-
ningen som resolutionsmyndigheten inte kan eller vill skriva ner under ett resolutionsférfarande, exempel-
vis insattningar fran privatpersoner.
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efterfragan pa, Riksbankens lanefaciliteter sedan en tid tillbaka varit liten. | september
2021 meddelade Riksbanken darfor att flera atgarder avslutas.

De langa rantorna i flera andra lander har stigit under slutet av sommaren och bérjan
pa hosten 2021.%C Aven rintorna pa svenska statsobligationer har stigit under hésten,
vilket ocksa paverkat rantorna pa bankernas emitterade obligationer. Uppgangen ar
dock fortfarande relativt begransad och de svenska rantorna ar fortfarande mycket
ldga sett ur ett historiskt perspektiv. Om storbankernas finansieringskostnader pa ka-
pitalmarknaderna fortsatter att 6ka ar det sannolikt att hushall och féretag kommer
mota en hogre utlaningsranta. Detta kan innebara en risk for de som 6kat sin skuld-
sattning och som saledes ar extra sarbara i en sddan situation.®?

Diagram 22. Premier for bankers finansiering
Réntepunkter
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Tvaarig svensk sdkerstalld obligation Femarig CDS, Sverige

Femarig svensk sakerstalld obligation

Anm: Avser réntor for svenska sakerstallda obligationer uttryckt som spread 6ver motsvarande
swapranta. CDS-premien avser en manads rullande genomsnitt fér de svenska storbankernas
kostnader for icke-sakerstalld upplaning pa obligationsmarknaden, ej volymviktat genomsnitt.
Se dven diagram A.23 i Diagramappendix avseende utvalda referensrantor.

Kallor: Markit och Riksbanken.

Bankernas likviditetssituation ar i dagslaget god, men risker kvarstar

Skarpta bankregelverk har 6kat transparensen kring bankernas risker och gjort ban-
kerna béttre forberedda pa att hantera stressade situationer. Exempel pa sadana
striktare krav ar att bankerna maste halla storre likviditetsbuffertar (LCR) och ha mer
stabil nettofinansiering (NSFR). Dessa matt illustrerar bankernas formaga att tacka
sina stressade nettoutfléden i 30 dagar respektive att halla en viss niva av stabil finan-

90 Se diagram A.9 i Diagramappendix.

91 Se dven R. Eidestedt, D. Forsman och E. Unlii (2020), “Storbankernas finansiering och dess paverkan pa
hushallens bolanerantor”, Ekonomiska kommentarer nr 8, Sveriges riksbank.
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siering i forhallande till sina illikvida tillgdngar. Under pandemin har nivaerna for stor-
bankerna i Sverige fortsatt legat 6ver de formella kraven. | juni 2021 infordes, via det
sa kallade "bankpaketet”, nya krav fér nivan och rapporteringen av NSFR.%?

Som ett komplement till likviditetsmatten LCR och NSFR genomfor Riksbanken 16-
pande stresstest for att bland annat bedéma storbankernas motstandskraft mot likvi-
ditetsstorningar under andra scenarier och tidsintervall. Stresstesterna ar inte progno-
ser utan speglar hypotetiska, men mojliga, scenarier och utgar fran olika antaganden
om bankers situation.”® | Riksbankens systemévergripande scenario antas hela bank-
systemet drabbas av finansiell stress. | scenariot forlorar bankerna tillgangen till mark-
nadsfinansiering, varderingsavdragen pa deras likvida tillgangar blir betydligt hégre
och de far visst utfléde av inlaning fran allmanheten. Bankerna antas fornya sina va-
lutaswappar och darigenom fortsatta férmedla utlandsk valuta till motparter i det
svenska finansiella systemet.

Vidare antas bankerna inte kunna anvanda hela sin likviditetsreserv for att tacka sina
utfloden. Resultaten i stresstestet ska tolkas som det likviditetsbehov som bankerna
antas ha efter att de har anvant sa mycket av deras likviditetsreserv for att tacka sina
utfléden att marknaden inte langre har fortroende for deras likviditetssituation. |
stresstestet uppstar detta likviditetsbehov nar bankernas LCR understiger 75 procent.

| Riksbankens systemovergripande scenario klarar de svenska storbankerna av att
tacka sina kassautfloden i upp till en manad. Darfor framstar det som att LCR-kravet
Okar bankernas motstandskraft i det tidsperspektivet. Men efter tva manader har ett
behov pa motsvarande 100 miljarder kronor uppstatt (se Diagram 23). Behovet okar
sedan successivt upp till 500 miljarder kronor efter sex manader, vilket motsvarar
drygt 5 procent av storbankernas totala tillgdngar.®* Av dessa 500 miljarder utgérs
drygt halften av amerikanska dollar. Resultaten kompletterar pa sa vis LCR och NSFR
eftersom de ger en indikation pa hur stort likviditetsbehov som kan uppsta inom sex
manader under ett stressat scenario trots att LCR- och NSFR-kraven ar uppfyllda i bor-
jan av scenariot.

92 Se Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/876 av den 20 maj 2019 och faktarutan “EU im-
plementerar delar av Basel Ill-6verenskommelsen genom bankpaketet” i Finansiell Stabilitet, 2021:1, Sveri-
ges riksbank. Det nya kravet innebar att bankerna maste uppfylla minst 100 procent i NSFR pa total niva.
Bankerna maste aven kvartalsvis rapportera NSFR bade pa total niva och i alla signifikanta valutor.

93 For mer information om metoden se fordjupningen “Stresstester av bankers likviditet” i Finansiell stabilitet,
2019:2, Sveriges riksbank, samt M. Danielsson och J. Manfredini (2019),”Riksbankens metod for stresstest av ban-
kers likviditet”, Staff memo, november, Sveriges riksbank.

9 Bankernas totala tillgangar avser den genomsnittliga summan av deras tillgangar mellan tredje kvartalet
2020 och andra kvartalet 2021.
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Diagram 23. Riksbankens stresstest av bankernas likviditetsbehov
Miljarder kronor
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Anm: Likviditetsbehovet avser de svenska storbankerna och visas kumulativt dver stresstestpe-
rioden. Stresstestet utgar fran bankernas inrapporterade data till Riksbanken och avser juli
2020-juni 2021. Kategorin “Ovriga” inkluderar bland annat DKK, NOK och GBP.

Kalla: Riksbanken.

Bankernas kapitalrelationer fortsatt 6ver myndigheternas krav

Som en del av bankpaketet inférdes aven ett bindande bruttosoliditetskrav vilket in-
nebdr att en banks primarkapital, i forhallande till dess totala tillgangar och ataganden
utanfdr balansrikningen, maste uppga till minst 3 procent.®>°¢ Storbankernas brutto-
soliditet har varit relativt konstant dver tid och bruttosoliditetskravet ar ett viktigt
komplement till det riskvdagda kapitalkravet (se Diagram 24). Karnprimarkapitalrelat-
ionen har okat eftersom storbankernas kapital har vuxit mer dn de riskvagda tillgang-
arna. Detta forklaras bland annat av férhojda kapitalnivaer, vilket delvis ar ett resultat
av Fl:s och andra tillsynsmyndigheters rekommendation om begriansade utdelningar
och aktieaterkop, samt att bankernas balansrdkningar har vuxit med stérre andel
centralbanksreserver och bolan, vilka har laga riskvikter i bankernas berdkningar av
riskvagda tillgangar.

Eftersom den stora osdkerheten i borjan av pandemin nu har avtagit, och kreditforlus-
terna har varit Iaga, meddelade Fl och andra myndigheter under hésten 2021 att de
inte forlanger sina rekommendationer om utdelningar efter september. Fallet i kdrn-
primdrkapitalrelationen under tredje kvartalet 2021 forklaras ddarmed delvis av att

% Se exempelvis promemorian Nya kapitalkrav fér svenska banker, november 2020, Finansinspektionen.
% F| kan skarpa bruttosoliditetskravet genom en sa kallad Pelare 2-vagledning, och bedémer att detta
paslag troligen kommer att uppga till cirka 0,2-0,5 procent av exponeringsbeloppet for bruttosoliditeten.
Paslagets storlek baseras pa stresstester och kvalitativa faktorer sdsom underliggande risker i bankens af-
farsmodell. En motsvarande Pelare 2-vagledning finns ocksa for det riskbaserade kapitalkravet. Se besluts-
promemoria Overgripande ansats for att bedéma pelare 2-vigledningen for svenska banker, maj 2021, Fi-
nansinspektionen.
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flera banker under hosten har genomfort eller beslutat om extrautdelningar eller akti-
eaterkop (se Diagram 24).

Diagram 24. Karnprimarkapitalrelation och bruttosoliditet for storbankerna i Sverige
Procent
25 -

20///\’\/\/ |
15 - 8

10 - 8

O L -
15 16 17 18 19 20 21
= Karnprimarkapitalrelation

= Bruttosoliditet

Anm: Avser ett volymviktat genomsnitt. Den stora minskningen i kdarnprimarkapitalrelationen
under 2018 beror pa att riskviktsgolvet for svenska bolan flyttats fran pelare 2 till pelare 1. Se
"Riskviktsgolvet for svenska bolan blir ett pelare 1-krav", marginalruta i Finansiell stabilitet
2018:2. Sveriges riksbank. Fl:s krav pa kdrnprimarkapitalrelation for de svenska storbankerna
ligger per halvarsskiftet 2021 inom intervallet 12,3 och 13,0 procent.

Kallor: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken.

Med anledning av begrdnsade utdelningar i enlighet med myndigheters rekommen-
dationer, och att Fl sdankte den kontracykliska kapitalbufferten fran 2,5 till 0 procent,
okade bankernas managementbuffertar utdver kapitalkraven under pandemin.®’ Hit-
tills har storbankerna i Sverige inte behovt utnyttja sina buffertar men har anda kun-
nat uppratthalla kreditforsorjningen. Utmaningen i utformningen av bankregleringar
och rekommendationer ar att sakerstalla att banker har val tilltagna buffertar, men att
banker under en kris ocksa har mgjlighet att utnyttja dessa. Om bankerna fran borjan
har en god kapitalniva 6kar sannolikheten att de kan anvédnda buffertarna.

| september beslutade Fl att héja det kontracykliska buffertvardet till 1 procent.®® FI
har ocksa meddelat att de riktar in sig pa att gradvis hoja buffertvardet till 2 procent
under 2022, men att det ar avhangigt den ekonomiska utvecklingen. Riksbankens be-
doémning ar att storbankerna idag har god marginal att klara av att ett positivt kontra-
cykliskt buffertvarde aterinfors, samtidigt som de kan fortsatta att forse hushall och
foretag med krediter. Ett hogre kontracykliskt buffertvarde torde darmed inte féran-
leda n&gon kreditatstramning. Aven om bankernas marginal ner till kapitalkraven kan

97 Managementbuffert ar det 6verskjutande kapital som en bank har utéver vad som behovs for att uppfylla
de formella kraven. De svenska storbankerna har uttryckliga interna finansiella mal for managementbuffer-
tens storlek. Malet kan uttryckas som en specifik procentsats eller ett malintervall, vanligtvis mellan en och
tre procentenheter 6ver kravet.

% Implementeringstiden ar tolv manader, saledes bérjar buffertvardet 1 procent tillampas den 29 september
2022. Se pressmeddelande fran Fl, september 2021. FI hojer det kontracykliska buffertvardet till 1 procent
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locka till stora aktieutdelningar behoéver bankerna ha buffertar for att kunna hantera
ofdrutsedda hdndelser och de behover ocksa beakta att kraven pa deras kapital kan
oka framover.

Kommande bankregleringar starker bankernas motstandskraft ytterligare

Den 27 oktober presenterade EU-kommissionen ett férslag pd nya regler fér banker.®®
Forslaget gar under namnet ”"bankpaketet 2021” och bestar av tre huvudsakliga delar:
i) implementeringen av de sista delarna av Basel lll, ii) krav pa att banker ska identifi-
era, offentliggéra och hantera hallbarhetsrisker samt iii) mer kraftfulla verktyg for till-
synen av banker. Kommissionen foéreslar dven vissa andringar i reglerna for resolution
av banker. Nagra exempel pa vad som ingar i forslaget &r revideringar i ramverken for
kreditrisk, marknadsrisk och operativ risk. Det gors andringar bade i schablonmetoder
och interna modeller. Aven det nya s& kallade schablongolvet ingér i forslaget. Flera
av de nya reglerna foreslas trada ikraft 2025 men allt kommer inte vara fullt imple-
menterat férran 2032-2033. Dessforinnan ska forslaget diskuteras i EU-parlamentet
och radet, en process som vanligtvis tar cirka en till tva ar, varpa de nya reglerna se-
dan ska implementeras i svensk lagstiftning.

Okad konkurrens pa bankmarknaden

De strukturella forandringar som observerats i banksektorn, sdsom digitaliseringen
och den fortsatta teknologiska utvecklingen, har bidragit till att konkurrensen 6kat.
Exempelvis har mellanstora och mindre banker i Sverige tagit marknadsandelar fran
storbankerna pa bolanemarknaden — en utveckling som har fortsatt under pandemin.
De har lyckats med detta bland annat genom att erbjuda enkla ansékningsprocesser
for bolan via nyutvecklade plattformar. Storbankernas andel av nyutlaningen (netto)
for bolan har under en tid varit lagre an deras marknadsandelar for bolan (se Diagram
25). Omvant tar de mindre aktérerna marknadsandelar eftersom de har en stérre an-
del av nyutl&ningen (netto). Okad konkurrens &r generellt gynnsamt fér konsumen-
terna eftersom de erbjuds nya produkter och lagre priser. Nar aktorerna pa bank-
marknaden blir fler kan det ocksa innebéra att koncentrationsriskerna minskar.

9 Se pressmeddelandet fran Europeiska kommissionen, oktober 2021. Bankpaketet 2021: (europa.eu)
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Diagram 25. Utlaning till hushall med sdkerhet i bostad
Procent
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Anm: Avser utldning i Sverige i alla valutor. Kategorin ”Ovriga” avser ett urval av 18 svenska

bankaktiebolag, kreditmarknadsbolag och sparbanker. “Nyutlaning (netto)” avser andel av skill-
naden i utestdende volym utlaning till hushall med sdkerhet i bostad vid varje periods slut.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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2.5 Sarbarheter och risker bland andra finansiella aktorer

Andra finansiella aktérer utgdrs har av aktérer som bedriver bank-
liknande verksamhet, utan att sjalva vara banker, exempelvis
fondférvaltare och forsdkringsforetag. De kan framfor allt paverka
den finansiella stabiliteten genom sitt agerande pa finansiella
marknader, da de forvaltar stora tillgangar. Dartill kan de fora
stress vidare till andra aktorer via sammanlankningar. | avsnittet
ingar dven aktorer vars verksamhet bygger pa finansiell teknologi
(fintech-foretag). Dessa aktorer beddms i nuldget inte utgora ris-
ker fér den finansiella stabiliteten.

Sma infléden till foretagsobligationsfonder sedan i somras

Fonder som investerar i mindre likvida tillgangar, exempelvis foretagsobligationer,
och samtidigt erbjuder andelsagarna att kunna géra uttag med kort varsel kan fa en
diskrepans mellan likviditeten pa tillgangssidan och pa skuldsidan. Denna sa kallade
likviditetstransformation gor fonderna sarbara for stora uttag fran andelsiagarna, ef-
tersom fonderna da kan behéva sélja tillgangar for att mota uttagen. | férlangningen
kan denna typ av likviditetsrisk dven paverka andra aktérer som ar beroende av den
underliggande marknaden, framfor allt de icke-finansiella foretagen. Det kan snabbt
bli dyrt eller svart for foretagen att refinansiera obligationer som férfaller i ett stressat
marknadsladge. | ett sadant ldge kan dven andra investerare pa foretagsobligations-
marknaden drabbas negativt i form av forluster (marknadsvarderade eller realiserade)
om fonderna tvingas sélja stérre volymer av obligationer och pa sa satt paverkar pris-
bilden pa marknaden.

I mars 2020 upplevde svenska foretagsobligationsfonder stora nettoutfloden da
manga andelsigare ville géra uttag samtidigt.'% Sedan dess har flédena stabiliserats. |
varas var utflédena marginella, men sedan i somras har det i stéllet varit mindre infl6-
den (se Diagram 26). Sammantaget har detta medfort att fondférmogenheten for fo-
retagsobligationsfonder i princip har varit oférandrad hittills under aret.'! Fonderna
utgor darmed fortfarande en stor andel av investerarna pa den svenska foretagsobli-
gationsmarknaden (se Diagram 27).

100 Fgretagsobligationsfonder i manga lander och regioner upplevde stora utfloden i mars 2020. Se EU Non-
bank Financial Intermediation Risk Monitor 2020 ("NBFI Monitor”), No 5, oktober 2020, ESRB.

101 Aven andra typer av fonder &n enbart féretagsobligationsfonder kan investera i féretagsobligationer, ex-
empelvis vissa blandfonder och korta rantefonder.
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Diagram 26. Fondféormodgenhet och nettofloden for svenska foretagsobligationsfon-
der

Miljarder kronor, procent av fondférmogenhet
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Anm: Nettofléden utgors av skillnaden mellan insattningar och uttag fran fonderna.

Kallor: Morningstar och Macrobond.

Diagram 27. Innehavare av féretagsobligationer utgivna av svenska foretag i SEK
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Anm: Avser procent av total utestdende volym vid utgangen av andra kvartalet 2021. Notera
att kategorin “Utland” ocksa kan inkludera en stor andel (utlandsregistrerade) fonder.

Kallor: Riksbanken och SCB.
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FAKTA — Atgarder for att minska likviditetsriskerna for
fonderna

For att minska likviditetsriskerna for fonder som investerar i mindre likvida tillgangar
finns det tva huvudsakliga vagar att ga, antingen oka likviditeten pa tillgangssidan (det
vill séga i innehaven) eller minska likviditeten for andelsdgarna (det vill séga inte lata
andelsagarna gora uttag frekvent eller med kort varsel). Likviditetsrisker for olika ty-
per av fonder ar en fraga som arbetas med bade internationellt, till exempel i radet
for finansiell stabilitet (FSB) respektive europeiska systemriskndamnden (ESRB), och
nationellt.

Pa det nationella planet har Fl gett fondforvaltarna i uppdrag att under hosten 2021

gora en grundlig likviditetsanalys och satta in atgarder om likviditeten i fondtillgang-

arna inte motsvarar uttagsvillkoren. Fl menar att det kan bli nédvandigt att byta pla-

ceringsinriktning sa att tillgangarna blir mer likvida, eller att fordndra fondens uttags-
villkor.192

Svenska fondférvaltare har forhallandevis fa likviditetshanteringsverktyg tillgangliga
jamfort med manga andra europeiska lander. Fl har darfor ocksa, inom ramen for ett
regeringsuppdrag, utrett olika typer av likviditetshanteringsverktyg. Det handlar om
avgifter for utspadningsskydd, inlosensparrar med brytgranser och tva typer av ”swing
pricing” som tar hansyn till transaktionskostnader fran nettofloden i fonden genom
att fondandelsvardet eller forsiljnings- och inlésenpris kan justeras.'% Fl foreslar att
dessa verktyg ska inféras och regleras i lag och foreskrifter. FI har ocksa féreslagit att
fondforvaltare ska fa anvanda uppsagningstider och att fonderna ska fa vara 6ppna
for handel mer sillan &n vad som idag ar tilldtet i svensk fondlagstiftning.%* Fl:s for-
slag ar nu 6verlamnade till regeringen for vidare hantering. Den ena formen av "swing
pricing” (justerat forsaljnings- och inlosenpris) liksom avgifter for utspadningsskydd
bedéms dock redan vara tillatet enligt lag och darmed tillgangligt for fonderna att
borja anvanda efter ansékan hos Fl om dndring av fondbestdmmelserna.

De stora aktieinnehaven en risk for forsdkrings- och pensionsforetag

Forsakringsforetagens storlek och deras kopplingar till framfor allt banker gor att stor-
ningar som paverkar forsakringsforetagen kan spridas vidare i det finansiella syste-
met. Forsakringsforetagens investeringsstrategier kan darfor paverka risken for att
storningar kan uppkomma. | dagens lagrantemiljo fortsatter forsakringsforetagen att
leta efter avkastning i sina portféljer. Avkastningsnivaerna ar framfér allt viktiga for
livforsakringsforetag med garanterade ataganden. For att fa hogre avkastning kravs
ofta att man gor mer riskfyllda investeringar. Andelen aktier har fortsatt att 6ka (se Di-
agram 28) och ar dven hdg i ett europeiskt perspektiv.1%® Den stora andelen aktier gér

102 Se [jkviditetsriskhantering i fonder, Fl-tillsyn, Nr 22, juni 2021, Finansinspektionen.
103 Dessa likviditetshanteringsverktyg forklaras narmare i ordlistan langst bak i rapporten.

104 Se Likviditetsverktyg i viardepappersfonder och specialfonder. Dnr 21-3338, juni 2021, Finansinspekt-
ionen.

105 Se Financial stability report July 2021, EIOPA for en analys av fordelningen av europeiska forsakringsfore-
tags investeringar.
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forsakringsforetagen kansliga fér den framtida utvecklingen pa aktiemarknaden.'% Ex-
empelvis forsamrades forsakrings- och tjanstepensionsforetagens solvenssituation pa-
tagligt av aktieprisfallen under mars 2020, men i takt med att aktiemarknaden snabbt
aterhamtade sig atergick solvenssituationen till ungefar samma nivaer som innan pan-
demin brét ut.2%”

Diagram 28. Livforsikringsforetagens placeringstillgangar
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Anm: Fondforsakring dar forsakringstagaren bar risken ar exkluderade. Aktier och andelar av-
ser noterade och onoterade aktier, investeringsfonder, teckningsoptioner och andra dgarande-

lar. Qvrigt avser t.ex. kassa och banktillgodohavanden, penningmarknadsinstrument, 1&n, bygg-
nader och mark.

Kalla: SCB.

Hoéga kreditbetyg for obligationsinnehav — begransad risk for
nedgraderingar

ESRB har tidigare studerat risker som kan kopplas till stora nedgraderingar av fére-
tagsobligationers kreditbetyg pa europeisk niva.'®® Om kreditbetygen sjunker fran in-
vestment grade till high yield, vilket ofta benamns som “fallen angels”, kan manga ob-
ligationsinnehavare tvingas sélja obligationerna pa grund av sina investeringsriktlin-
jer.1%9 Sadana férsiljningar kan dven indirekt paverka andra obligationsinnehavare ge-
nom att priserna justeras. Ju fler obligationer med kreditbetyg i den lagre regionen av
investment grade, desto storre sannolikhet for stora nedgraderingar till high yield vid
ekonomiska storningar. | ESRB:s analys och i EIOPA:s finansiella stabilitetsrapport

106 Om aktiepriserna faller kan marginalsakerhetskraven 6ka pa befintliga derivatpositioner samtidigt som
nya derivatkontrakt ingas for att justera tillgangsportféljens sammansattning. Detta skapar ett likviditetsbe-
hov. Om priserna fortsatter att falla 6kar behovet av att tillféra marginalsakerheter och att inga nya derivat-
kontrakt. Pa sa vis okar likviditetsbehovet pa en fallande aktiemarknad. | mars 2020 bidrog det till en 6kad
efterfragan pa amerikanska dollar.

107 Se Stabiliteten i det finansiella systemet 2020:2, november 2020, Finansinspektionen.

108 Se A system wide scenario analysis of large-scale corporate bond downgrades, juli 2020, ESRB.

109 Investment grade ar kreditbetyg fran AAA/Aaa till och med BBB-/Baa3. High yield &r BB+/Bal och samre.
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framgar att europeiska forsakringsforetag i genomsnitt har obligationer med lagre
kreditbetyg och darmed storre risk for nedgraderingar jamfort med svenska forsak-
ringsforetag.1'? Svenska férsakringsforetags obligationer har fortsatt hdga kreditbetyg
(se Diagram 29).

Diagram 29. Forsakringsforetagens obligationsinnehav
Procent
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Anm: Andelar av total marknadsvarden per 2021-06-30. Avser bade forsakringsféretag och AP-
fonder.

Kallor: Dealogic, Fitch, SCB och Riksbanken.

Nya aktorer bygger verksamhet pa finansiell teknik

Fintech ar en bendamning pa ett omrade dar finansiella tjanster kombineras med nya
tekniska innovationer.1!! Aktiviteter inom fintech kan vara helt nya typer av tjinster,
exempelvis innovationer inom betalningsférmedling och kryptotillgéngstjanster, eller
tjanster som liknar de som redan finns pa marknaden sasom bankliknande aktiviteter.

Flera olika typer av finansiella féretag finns inom omradet och storleken pa dem varie-
rar. Det kan handla om redan etablerade aktorer, exempelvis banker, som anvander
sig av den nya finansiella tekniken. Det kan ocksa handla om stora teknikforetag, big-
techs, som borjar erbjuda finansiella tjanster i kraft av de stora mangder data de har
om sina kunder. Av naturliga skal &r fintech ocksa ett omrade med manga nya aktorer
(har kallade fintech-foretag) som overlag ar relativt sma. Manga foretag inom fintech-
omradet ar inriktade pa gransoverskridande verksamhet. Det underlattas av att at-
komst till manga av tjansterna sker via mobiltelefoner eller datorer. Exempelvis finns
det manga utlandska fintech-féretag som tillhandahaller tjanster till svenska konsu-
menter eller i svenska kronor. Tva exempel ar Revolut och Wise, som bland annat er-
bjuder valutavaxlingstjanster och valutadverskridande betalningstjanster.

| likhet med andra féretag som verkar inom den finansiella sektorn maste fintech-fo-
retagen folja olika regelverk. Svenska fintech-foretag ska i allmanhet ocksa sta under

10 E|OPA Financial stability report July 2021.

11 For mer information, se fordjupningen “FinTech — vaxelverkan mellan finansiell verksamhet och teknolo-
gisk innovation” i Finansiell stabilitet, 2017:1, Sveriges riksbank.
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tillsyn av FI1.112 Vilka regelverk som &r tillimpliga beror pa vilken verksamhet som bed-
rivs och vilket tillstdnd féretaget har.' Till exempel ska betalningsinstitut félja betal-
tjanstlagen.'!* Det kan handla om féretag som gér det mojligt fér konsumenter att
gora betalningar direkt fran ett bankkonto da de kdper nagot i en e-handel. Dartill
finns det konsumentkreditinstitut, som ska f6lja lagen om viss verksamhet med konsu-
mentkrediter.!'> De erbjuder till exempel tjanster som innebér att de tar 6ver en
kunds befintliga krediter, delbetalningar och privatlan for att sedan erbjuda kunden
ett sammanslaget 1an i syfte att kunna erbjuda en ldgre lanekostnad. Det finns ocksa
finansiella institut, som exempelvis kan tillhandahalla internetbaserade laneplattfor-
mar. De behover enbart registrera sin verksamhet hos FI men ska félja lagen om va-
lutavéxling och annan finansiell verksamhet.''® P3 vissa omraden, som exempelvis for
kryptotillgangar, finns det dnnu inte reglering eller sa ar regleringen inte till fullo an-
passad for de aktiviteter som fintech-foretag tillhandahaller.

Fintech-féretagen innebar vissa utmaningar

Fintech-foretagen kan bidra med innovationskraft inom det finansiella systemet och
oka konkurrensen genom att exempelvis erbjuda tjanster som gor det billigare och en-
klare att genomfdra betalningar. Samtidigt medfor féretagen utmaningar for myndig-
heterna. Eftersom omradet ar relativt nytt kan det exempelvis vara svart att avgora
vilka verksamheter som kraver tillstand och ska sta under tillsyn och vilka som inte gor
det. Det ar svarare for myndigheter att ta del av information om verksamheter som
inte star under tillsyn.'Y” Darmed blir det inte heller sa Iatt att i god tid identifiera de
risker som verksamheterna kan medféra.

Genom att bland annat dra nytta av ny teknik och nya konsumentvanor kan det vara
lattare for fintech-foretag att bedriva verksamhet pa olika marknader &n for mer trad-
itionella aktoérer. Men det kan ocksa innebéra att de ar snabba pa att Iamna en speci-
fik marknad om det skulle uppsta problem dar. Det skulle i sin tur kunna skapa pro-
blem fér den marknaden och dess aktérer om de har kopplingar till dessa foretag, till
exempel att tillgangar som halls hos en akt6r snabbt behover likvideras.

En annan aspekt kopplad till fintech-féretagen och deras aktiviteter ar foretagens till-
gang till de centrala avvecklingssystemen i det finansiella systemet. | Sverige handlar

det om Riksbankens RIX-system dar stora betalningar i centralbankspengar avvecklas.
| dagslaget ar det generellt sett mer traditionella finansiella aktorer, till exempel ban-
ker, som ar medlemmar i dessa avvecklingssystem. Allt eftersom fintech-omradet ut-

112 | vissa lagar kan féretag under vissa forutsattningar ansoka om undantag fran tillstandsplikt och star da
inte under tillsyn. Vissa foretag behover enbart registrera verksamheten hos Fl och star da inte heller under
tillsyn. Fl kontrollerar dock minst en gang per ar att registrerade foretag uppfyller kraven som stalls pa dem.

113 Foretagen ska ocksa folja ett flertal andra lagar, exempelvis kopplade till skatteratt.
114 Se lag (2010:751) om betaltjanster.

115 Se lag (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter.

116 Se lag (1996:1006) om valutavaxling och annan finansiell verksamhet.

117 Riksbanken har enbart lagstadgad ratt att ta in information fran aktorer som star under Fl:s tillsyn. Enligt
forslaget till den nya riksbankslagen ska Riksbanken bland annat 6vervaka verksamhet som ar av sarskild
betydelse for den finansiella infrastrukturen i Sverige. Inom ramen for detta ar det mojligt att vissa fintech-
foretag skulle kunna inkluderas.
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vecklas kan dven de nyare aktoérerna i storre utstrackning komma att anséka om till-
gang till avvecklingssystemen. Det kraver att de myndigheter som ansvarar for syste-
men, i huvudsak centralbanker, tar stallning till vilka typer av aktérer som ska beredas
tillgang till systemen, och i vilka syften.!!8 Det 4r dven en fraga om lagstiftning ef-
tersom det inom EU bland annat ar det sa kallade Finalitydirektivet som reglerar vilka
aktérer som far tillgdng till avvecklingssystemen.!'® Direktivet har implementerats pé
olika satt i olika EU-lander och det pagar nu en 6versyn av direktivet for att sakerstalla
att det tillampas pa samma satt i hela EU.1%°

18 Till exempel har Bank of England sedan 2017 gett betaltjansteleverantérer som inte ar banker (sé kallade
non-bank payment service providers) mojligheten att ansoka om tillgang till deras avvecklingssystem. Dessa
aktérer maste dock leva upp till ett omfattande riskhanteringsramverk som ar framtaget av olika brittiska
finansiella myndigheter och bland annat inkluderar en starkt tillsyn. Se nyheten ”Bank of England extends
direct access to RTGS accounts to non-bank payment service providers”, juli 2017, Bank of England. Senast
uppdaterad 19 juli 2017. Hdmtad 19 oktober 2021. Bank of England extends direct access to RTGS accounts
to non-bank payment service providers | Bank of England

119 Europaparlamentets och radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system
for overfoéring av betalningar och vardepapper.

120 F6r mer information se Betalningsrapport, 2021, Sveriges riksbank.
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2.6 Den finansiella infrastrukturen ar under forandring

De finansiella infrastruktursystemen har haft en hog tillganglighet
under 2021, och det har kontinuerligt gatt att genomfora betal-
ningar och transaktioner med finansiella instrument. Det pagar en
strukturomvandling pa infrastrukturomradet, som bland annat
handlar om att harmonisera olika processer. Dartill ar det oklart
hur clearing-landskapet i Europa kommer att se ut i framtiden till
foljd av Brexit. Att elpriserna har varit mer volatila &n vanligt un-
der hosten har okat riskexponeringarna for den svenska centrala
motparten (CCP:n) och dess deltagare som ar aktiva pa elmark-
naden. Det pagar dven ett internationellt arbete for att analysera
om de marginalsakerhetskrav som stalls pa CCP-deltagare forstar-
ker marknadsturbulens.

De finansiella infrastruktursystemen har haft en hog tillganglighet

Att undvika driftsavbrott och sakerstalla en hog tillganglighet i de finansiella infra-
struktursystemen ar viktigt for att foretag och privatpersoner ska kunna genomféra
betalningar och handla med finansiella instrument. Under de tre forsta kvartalen 2021
har det gatt forhallandevis bra att genomféra transaktioner i den svenska finansiella
infrastrukturen (se Diagram 30). Vissa avbrott har emellertid skett men i liten omfatt-
ning. Infrastrukturforetagen har aven relativt god marginal till kapitalkravens minimi-
nivaer.!?! Det tyder pa att de har férutsattningar att kunna klara av stressade situat-
ioner dar finansiella forluster kan uppsta och samtidigt uppratthalla verksamheterna
och deras funktioner.'??

121 Kapitalkraven for infrastrukturforetagen utgar fran de internationella principerna Principles for Financial
Market Infrastructures (PFMI).

122 Se diagram A.28 i Diagramappendix.
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Diagram 30. Avbrott i de svenska infrastruktursystemen
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Anm: 0 procent innebdr att systemet har varit tillgangligt hela tiden utan avbrott. 0,2 procent
motsvarar 5 timmars avbrott under en period pa ett ar. 0,2 procent under en period pa tre
kvartal motsvarar ungefar 3 timmar och 45 minuter. Motsvarande avbrottstider for Swish ar
ungefar 17,5 timmar respektive 12 timmar eftersom tjansten ar tillgénglig alla dagar och alla
dygnets timmar. Avbrotten i Swish dr berdaknade som den totala avbrottstiden fér Bankgirots
plattform Betalningar i Realtid, BankID och Getswish. Notera att diagrammet visar avbrottssiff-
ror for Swish endast fran och med 2020.

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

Riksbanken dr en av de drivande parterna i strukturomvandlingen

Pa flera hall inom det finansiella infrastrukturomradet pagar det en strukturomvand-
ling som paverkar savil infrastrukturféretagen som deras deltagare.'?® Det handlar till
exempel om att harmonisera och standardisera processer pa betalnings- och varde-
pappersomradet i saval Sverige som 6vriga Europa. Eftersom det svenska finansiella
systemet ar tatt sammankopplat med utlandet ar det viktigt med harmoniserade pro-
cesser for att verksamhet pa de olika marknaderna ska vara effektiv. Ratt hanterad
kommer strukturomvandlingen att leda till att den finansiella infrastrukturen som hel-
het fungerar effektivt dven i framtiden.

Pa den svenska vardepappersmarknaden har aktorerna paborjat ett omfattande ar-
bete med att harmonisera processerna inom post trade-omradet med europeiska
standarder.'?* Arbetet behévs for att uppratthalla effektiviteten pa den svenska vér-
depappersmarknaden. Arbetet kommer att féljas upp och koordineras i en svensk

123 For mer information, se E. Hellstrom, A. Bérestam och H. EkI66f (2021), “Harmonisering och plattforms-
delning inom den finansiella marknaden”, Riksbanksstudier nr 2, Sveriges riksbank.

124 Begreppet “post trade” avser aktiviteter som sker efter order och avslut i ett vardepapper och omfattar
bland annat avveckling av vardepapperstransaktionen.
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grupp vid namn National Stakeholder Group (NSG) i vilken Riksbanken ar ordfo-
rande.'?®> Genom att vara en lank till relevanta forum inom Eurosystemet bidrar grup-
pen till att den svenska vardepappersmarknaden i storre utstrackning blir delaktig i
det europeiska harmoniseringsarbetet for vardepapper. Det underlattar for att den
svenska marknaden kan halla jdmna steg med 6vriga Europa inom omradet.

Som en del i strukturomvandlingen har Riksbanken utrett plattformsdelning med
andra centralbanker som ett alternativ fér att félja med i utvecklingen.?® | september
i ar fattade Riksbanken inriktningsbeslut som innebar att malet ar att kunna anvédnda
Eurosystemets tekniska plattformar for stora betalningar respektive vardepappersav-
veckling, T2 och TARGET2-Securities (T2S).'?” Genom att i framtiden dela plattform
med andra centralbanker kan man sadkerstélla att den svenska finansiella infrastruk-
turens harmonisering med Europa uppratthalls. Dartill gar det att dra nytta av stor-
driftsfordelar som haller ned kostnaderna for utveckling, drift och sikerhet, inte minst
cybersikerhet.'?8 Vissa fragor, bland annat hur reservlésningar ska utformas, behéver
dock utredas vidare.

Osdkerheter kring CCP-landskapets utveckling efter Brexit

En viktig del av infrastrukturen ar de centrala motparterna (CCP:erna) och majligheten
till clearing. En stor andel av CCP-clearingen av rantederivat i svenska kronor sker hos
den brittiska CCP:n LCH Ltd.'?° Som en féljd av Brexit har de legala forutsattningarna
andrats for brittiska CCP:er att verka i EU och erbjuda sina clearingtjanster till europe-
iska aktorer. De har tillstand av europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(ESMA) for att gora det. Under hosten 2020 bedémde ESMA att LCH &r systemviktig
for EU och enskilda medlemslander och gav da LCH ett temporart tillstand att verka i
EU.1%0 Riksbanken delade ESMA:s bedémning avseende clearingen av rintederivat i
svenska kronor, framfor allt pa grund av LCH:s dominans pa ranteswapmarknaden.
Ranteswapmarknaden har betydelse for det svenska finansiella systemet da en stor
del av de obligationer som bankerna finansierar sig genom har fast ranta samtidigt
som en stor del av utlaningen har rorlig ranta, exempelvis bolan till hushall. Att de
olika ranteflddena inte matchar varandra utsatter bankerna for ranterisk vilket brukar
hanteras genom att bankerna ingar derivatavtal, vanligtvis i form av ranteswappar.

125 NSG:er utgbr normen for hur europeiska lander koordinerar och foljer upp sitt nationella arbete med
standarder inom vardepappersmarknadens post trade-omrade. Varje marknad har sin egen NSG.

126 plattformsdelning med andra centralbanker innebdr att Riksbanken skulle ingd avtal med den eller de
centralbanker som ager och driver plattformen. Riksbanken utkontrakterar alltsa vissa uppgifter som skulle
ske pa den tekniska plattformen, men bar fortsatt ansvaret for tjansterna gentemot sina deltagare.

127 Se nyheten "Riksbanken vill anvanda Eurosystemets plattformar T2 och TARGET2-Securities”, september
2021, Sveriges riksbank. Senast uppdaterad den 23 september 2021. Hdmtad den 30 september 2021.Riks-
banken vill anvdnda Eurosystemets plattformar T2 och TARGET2-Securities | Sveriges Riksbank.

128 Se tal av C. Skingsley (2021), 6 oktober 2021, Sveriges riksbank, Skingsley: Vi behéver uppdatera och mo-
dernisera vara betalningstjanster | Sveriges Riksbank.

129 Se diagram A.29 i Diagramappendix.

130 Se nyheten “ESMA to recognise three UK CCPs from 1 January 2021”, september 2020, European Securi-
ties and Markets Authority. Senast uppdaterad den 28 september 2020. Hdmtad den 27 oktober 2021.
ESMA to recognise three UK CCPS from 1 January 2021 (europa.eu)
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LCH:s, och de andra brittiska CCP:ernas, nuvarande tillstand I6per ut den sista juni
2022 och behover darféor omprovas. ESMA undersoker darfor om CCP:er i Storbritan-
nien, eller nagra av deras clearingtjdnster, ar sa pass systemviktiga for EU, eller ett en-
skilt medlemsland, att det inte ar lampligt ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv att
clearingen sker utanfor EU. Det skulle kunna resultera i att europeiska aktérer som ar
deltagare hos CCP:n behdover flytta sin clearing till CCP:er inom EU eller till CCP:er ut-
anfor EU som har tillstand fran ESMA. En flytt av clearingen skulle till exempel kunna
paverka rantederivatmarknadens funktion.

Riksbanken ar involverad i den process som pagar inom ESMA i sin roll som utgivare
av svenska kronan och i Europeiska systemriskndmndens (ESRB:s) process i egenskap
av medlem. Riksbankens utgangspunkt i sin egen analys av fragan ar att ranteswap-
marknadens funktion i svenska kronor ska kunna uppratthallas, oavsett var i varlden
handel och clearing sker. En forutsattning ar emellertid att regleringen och tillsynen
beddms vara fullgod i jamforelse med europeisk lagstiftning. Riksbanken kommer att
formedla sin syn i frdgan senare under aret.

Hog volatilitet pa elmarknaden 6kar CCP-deltagares riskexponering

Manga deltagare hos den svenska CCP:n, Nasdaq Clearing, ar aktiva pa ravarumark-
naden och anvdnder CCP:n for att cleara olika ravaruderivat. CCP:er dr exponerade
mot kredit- och likviditetsrisker eftersom de tar pa sig motpartsriskerna i de transakt-
ioner de clearar for sina deltagares rakning. Under hdsten har elpriserna varit mer
volatila an normalt vilket 6kar risken i vissa deltagares portféljer som i sin tur genere-
rar hogre risk for CCP:n. For att tacka de 6kade riskerna som CCP:n utsatts for har del-
tagarna behovt lamna mer sdkerheter genom att det har varit fler intradags-margin
calls (IDMC) &n vanligt.'3* Om den héga volatiliteten p elmarknaden fortsatter kom-
mer riskerna for CCP:n att fortsatta 6ka. Deltagarna behover ha tillgang till likvida till-
gangar som snabbt kan lamnas som extra sakerheter for att hantera de 6kade ris-
kerna, nagot som hittills inte har varit ett problem for dem.

Pagaende arbete for att analysera procyklikalitet i marginalsdkerhetskrav

| samband med att stressen 6kade pa finansiella marknader under varen 2020 6kade
riskexponeringen for CCP:ers deltagare, och darmed kraven pa deras marginalsaker-
heter. Nar marginalsdkerhetskraven 6kar behdver deltagarna bidra med mer sdker-
heter. Det kan skapa likviditetsstress for deltagarna om efterfragan pa likvida till-
gangar, framfor allt i form av kontanta medel, pa de finansiella marknaderna totalt
sett blir hdgre dn normalt. Okade marginalsikerhetskrav riskerar dirmed att medféra
procyklikalitet pa de finansiella marknaderna, det vill sdga att de marknadsférand-
ringar som redan sker forstarks ytterligare och i sin tur 6kar riskexponeringen for CCP-

131 Intradags-margin call (IDMC) innebar att en deltagare maste lamna extra sakerheter under handelsdagen
for att tacka sin riskexponering. Det sker nar risken i deltagarens portfolj verstiger en forutbestamd niva.
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deltagarna annu mer. Under forra varen uppstod denna situation pa flera hall i varl-
den.’32 Det bedrivs darfér arbete inom olika internationella forum fér att vidare analy-
sera den eventuella problematiken kring procyklikalitet i marginalsikerhetskrav.!33

132 Se bland annat Holistic Review of the March Market Turmoil, november 2020, Financial Stability Board.

133 Se exempelvis Review of margining practices, oktober 2021, Bank for International Settlements, Commit-
tee on Payments and Market Infrastructures och Board of the International Organization of Securities Com-
missions.
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FORDJUPNING — Marknaden fér svenska
sakerstallda obligationer under
coronapandemin

Den har fordjupningen undersoker hur marknaden fér sakerstallda obli-
gationer har utvecklats under pandemin samt beskriver hur Riksbankens
atgarder kopplade till marknaden har fungerat. Riksbanken har kopt sa-
kerstallda obligationer och lattat pa kraven for bankerna att anvanda
dessa som sakerheter for 1an i Riksbanken. Syftet har varit att mildra pan-
demins effekter pa svensk ekonomi. Atgarderna har bidragit till att halla
det allmdnna ranteldget 1dgt samtidigt som Riksbankens narvaro som ko-
pare hade en stabiliserande effekt pa marknaden i pandemins inledande
skede. Riksbanken har bdrjat trappa ner kdpen under 2021 och beslutat
att vid arsskiftet aterga till de sédkerhetskrav som radde tidigare.

Under pandemin har investerarstrukturen pa marknaden forandrats. Mer
flyktiga investerare har i takt med Riksbankens kop salt av sina innehav,
daribland ménga utliandska investerare. Aven aktiviteten pa andrahands-
marknaden har minskat nagot under pandemin vilket den dndrade inve-
sterarstrukturen samt Riksbankens kop kan ha bidragit till. Bankernas
finansieringsmojligheter via sakerstallda obligationer ar dock fortsatt
goda och de har emitterat sdkerstallda obligationer under hela pande-
min.

Aven om stodatgarderna &r motiverade kan de pa sikt medféra ett dver-
drivet risktagande och att sarbarheter byggs upp om finansiella aktorer

raknar med att de alltid kommer att fa hjalp i en kris. Likasa behover fo-

retag och hushall tdnka pa att deras rantekostnader kan komma att stiga
pa sikt.

Marknaden ar viktig for finansiell stabilitet och den
penningpolitiska transmissionen

En bank kan finansiera sin utlaning till hushall och foretag pa olika satt, dar bolan
framst finansieras genom att en bank ger ut sékerstallda obligationer. Den svenska
marknaden for sakerstallda obligationer ar valdigt stor och har vaxt over tid. Den to-
tala utestdende volymen uppgar idag till omkring 2 500 miljarder (se Diagram 31).134

134 Sakerstallda obligationer kallas ibland dven fér bostadsobligationer. Innehavaren av en sakerstalld obli-
gation har en sarskild formansratt i en sa kallad sékerhetsmassa, som framst bestar av bolan, om banken
fallerar.
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Det ar drygt dubbelt sa mycket som den utestdende volymen statsobligationer och
motsvarar ungefar halften av Sveriges arliga BNP. Givet marknadens storlek och bety-
delse for bankernas finansiering ar det viktigt for saval den finansiella stabiliteten som
den penningpolitiska transmissionen att den fungerar tillfredsstéillande.3> Férsak-
ringsforetag och pensionsinstitut ar stora inhemska investerare i obligationerna, lik-
som fonder och bankerna sjdlva. Utlandska investerare innehar ocksa en vasentlig del
av marknaden. Dartill har Riksbanken blivit en betydande aktér under pandemin.

Diagram 31. Utestaende volym svenska sikerstillda obligationer
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Kélla: SCB.

Riksbankens atgarder kopplade till sakerstallda
obligationer

De restriktioner som myndigheterna inférde under pandemin for att minska smitt-
spridningen fick stora realekonomiska konsekvenser och férandrade helt de ekono-
miska utsikterna. Osakerheten kring hur realekonomin skulle klara av krisen ledde in-
ledningsuvis till en kraftig férsamring pa de finansiella marknaderna. Investerarna sokte
sig generellt till sakrare och mer likvida tillgangar. Det 6kade ranteskillnaderna mellan
statsobligationer och mer riskfyllda tillgdngar och man kunde se tecken pa ett forsam-
rat funktionssatt pa marknaderna. Det géllde aven marknaden for sdkerstallda obligat-
ioner dir réntorna steg och likviditeten férsamrades.’3® Turbulensen fortsatte, vilket
satte kreditforsorjningen i den svenska ekonomin under betydande press. Risken
fanns att detta skulle férstarka nedgangen i ekonomin och leda till langvarigt negativa
konsekvenser for produktion och sysselsattning.

135 For en mer utforlig genomgang av sakerstallda obligationer och deras koppling till finansiell stabilitet, se
J. Fager Wettergren, D. Forsman, M. Sandstrom och J. Stenkula von Rosen, “Marknaden for svenska saker-
stdllda obligationer och kopplingar till den finansiella stabiliteten”, Penning- och valutapolitik 2013:2, Sveri-
ges riksbank.

136 Se Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.
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Riksbankens kép av sakerstallda obligationer

For att dampa effekterna av krisen har Riksbanken satt in olika atgarder. En av dem
har varit att utoka kdpen av svenska vardepapper till att omfatta fler tillgangsslag én
statsobligationer, daribland sikerstillda obligationer.'3” Syftet med képen var att
halla det allménna ranteldget nere och bidra till en fungerande kreditforsorjning. Att
Riksbanken bérjade kdpa dven sakerstallda obligationer var viktigt for att uppratthalla
penningpolitikens genomslag. Képen av andra tillgangsslag har ocksa gett Riksbanken
kapacitet och operationell beredskap att agera snabbt, och gjort det mojligt att ge-
nomféra sadana kép om det skulle behévas dven i framtida stressade situationer.

Fram till 29 oktober 2021 har de totala kopen av sdkerstallda obligationer uppgatt till
410 miljarder kronor, och Riksbankens innehav uppgar i dagslaget till omkring 20 pro-
cent av den totala utestaende volymen som ar utgiven i svenska kronor (se Diagram
32). Sedan képen inleddes har de motsvarat drygt 40 procent av de sdkerstéllda obli-
gationer som har emitterats pa marknaden (se Diagram 33). Den 31 december 2021
ska Riksbanken ha kdpt sdkerstéllda obligationer for 435 miljarder kronor. Riksbanken
har prognostiserat att dess samlade vardepappersinnehav kommer att vara ungefar
oférandrat under 2022.138

Diagram 32. Utestaende volym svenska sikerstallda obligationer och Riksbankens
innehav
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Anm: Avser svenska sdkerstallda obligationer utgivna i svenska kronor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

137 Aven andra centralbanker, s3 som europeiska centralbanken och Federal Reserve, utdkade sina varde-
papperskop. Se J. Birging och D. Hansson (2021), “Riksbankens vardepapperskép under coronapandemin”,
Ekonomiska kommentarer nr 12, Sveriges riksbank for mer information.

138 Se Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 33. Totala emissioner svenska sikerstéllda obligationer och Riksbankens
kop
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Anm: Avser svenska sdkerstallda obligationer utgivna i svenska kronor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken lattade tillfalligt pa sikerhetskraven i sina lanevillkor

Na&r Riksbanken ger krediter till sina motparter kravs det att dessa i utbyte lamnar be-
tryggande sakerheter. Riksbanken lattade pa sdkerhetskraven under pandemin for att
starka bankernas tillgang till likviditet i svenska kronor samt fér att fraimja genomsla-
get av utlaningsprogrammet till bankerna som syftade till att stodja foretagsutla-
ningen. Lattnaderna innebar att de sarskilda begransningsregler som gallt for saker-
stallda obligationer slopades, och att dven egna sakerstallda obligationer, det vill sdga
sakerstallda obligationer som givits ut av motparten sjalv, kunde borja anvandas som
sidkerhet.’® P§ s& sitt kunde bankerna anvidnda betydligt fler sdkerstéllda obligationer
for kredit hos Riksbanken. | takt med att bankerna Ianade i de lanefaciliteter som Riks-
banken lanserade under pandemin 6kade mangden sdkerstallda obligationer som
stalldes som sdakerhet i Riksbanken, och 6kningen bestod nastan uteslutande av ban-
kernas egna obligationer (se Diagram 34). Nar den av bankerna lanade volymen mins-
kade under varen 2021, minskade ocksa mangden egna sakerstallda obligationer
pantsatta hos Riksbanken. Den 21 september 2021 avslutade Riksbanken de lanefacili-
teter som lanserats under pandemin. Vid arsskiftet atergar dessutom sakerhetskraven
till de som radde fére pandemin.14°

139 Lattnaderna innebar att den tillatna andelen sakerstéllda obligationer av en motparts totala sakerhets-
massa vid krediter hos Riksbanken hojdes fran 60 procent till 100 procent, och att det tillatna sakerhetsvar-
det for sakerstallda obligationer utgivna av en enskild emittent, eller grupp av enskilda emittenter, hojdes
fran 50 procent till 100 procent.

140 De skarpta sakerhetskraven och begrénsningskraven kommer att aterinféras 3 januari 2022. For utesta-
ende Ian inom programmet for foretagsutlaning via bankerna galler befintligt krav pa sakerheter tills lanet
reglerats. Se Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 34. Volym lanad i Riksbankens lanefaciliteter samt pantsatta sdkerstéllda
obligationer
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Kélla: Riksbanken.

Atgarderna bidrog till att stabilisera marknaden och till
att halla rantelaget lagt

Riksbankens kop forbattrade funktionssattet pa marknaden for sakerstallda obligat-
ioner i inledningen av pandemin, delvis genom att minska marknadsaktérernas oro
Over att inte kunna hitta kopare till sina innehav om de skulle vilja sélja. Riskpremi-
erna pa sakerstallda obligationer steg kraftigt i inledningen av pandemin men foll se-
dan fram till hésten 2020 (se Diagram 22 i kapitel 2), vilket kopen sannolikt bidrog till.
Det ar dock svart att avgora i vilken grad Riksbankens kop paverkade rantorna givet
den turbulens som radde och givet att manga atgarder sattes in samtidigt, i bade Sve-
rige och omvarlden.

| dagslaget ligger bade rantorna och riskpremierna pa en historisk Iag niva. Rantorna
har sjunkit dven for obligationer utgivna av institut Riksbanken inte kopt av och for
den typ av obligationer som Riksbanken inte kopt, vilket kan tyda pa att képen har fatt
ett brett genomslag pa marknaden.'®! Det laga ranteldget har medfért att bankernas
utlaningsrantor till hushall och féretag inte har stigit samt att kreditgivningen har kun-
nat uppratthallas.

141 Riksbanken koper s.k. benchmarkobligationer utgivna i svenska kronor av svenska institut med aterfor-
saljaravtal. Se J. Alsterlind (2021), ”Utvecklingen av riskpremierna pa sakerstallda obligationer under coro-
napandemin”, Ekonomiska kommentarer nr 13, Sveriges riksbank for en mer ingaende genomgang.
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Investerarstrukturen har forandrats och aktiviteten
minskat

Investerarstrukturen pa marknaden har kommit att férandras under pandemin. Det &r
framfor allt utlandska investerare som successivt har salt av sina innehav av sdker-
stallda obligationer (se Diagram 35). Det har skett allt eftersom Riksbanken kopt och i
takt med att riskpremierna har fallit. For 6vriga investerarkategorier har forandring-
arna Overlag varit sma. Det kan bero pa att andra aktorer, som férsakringsféretag och
pensionsinstitut, har en mer langsiktig placeringshorisont. Fonderna salde dock av en
del av sina innehav i bérjan av pandemin nar uttagen fran andelsdgarna 6kade som en
foljd av oron. Bankernas innehav 6kade nagot i pandemins inledande skede men ar i
dagslaget tillbaka pa ungefar samma niva som fore pandemin.

Vissa investerare pa marknaden ar generellt mer flyktiga och mer kansliga for forand-
rade marknadsvillkor, daribland delar av de utlandska investerarna. Utlandska inve-
sterare har inte heller s ofta ett behov av tillgangar i en specifik valuta, som svenska
kronor, utan de kan byta valuta utifran vad som passar deras riskprofil i olika situat-
ioner. De kan darfoér vara mer benagna att sdlja av sina innehav av sakerstallda obli-
gationer i en stressad situation, vilket intraffade under den globala finanskrisen
2008-2009. Nér en stor andel investerare samtidigt vill sélja sina innehav kan det fa
flera negativa effekter, inte minst givet den svenska sakerstéllda obligationsmark-
nadens storlek och betydelse. Om det inte finns tillrackligt med képare kan det for-
varra en redan stressad situation. | forlangningen kan det forsvara for bankerna att fi-
nansiera sig genom sdkerstallda obligationer.

Diagram 35. Agare av svenska bostadsinstituts obligationer
Miljarder kronor
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Anm: Avser svenska bostadsobligationer utgivna i samtliga valutor.

Kalla: SCB.
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Aven aktiviteten p& andrahandsmarknaden, alltsd handeln mellan olika investerare,
har minskat nagot under pandemin (se Diagram 36). Det géller bade handeln pa
avistamarknaden och pa repomarknaden, dar en repa innebdr att en obligation lanas
eller Ianas ut under en viss tid. Nedgangen ar dock mest pataglig pa repomarknaden.
Riksbankens kop kan ha bidragit till att minska omséattningen eftersom de minskat ut-
budet av obligationer som finns fritt tillgangligt for handel. Att de utlandska aktorerna
minskat sin narvaro har ocksa bidragit till minskningen, framfor allt pa repomark-
naden dar bland annat utlandska hedgefonder vanligtvis ar aktiva.

Diagram 36. Daglig omsattning pa sekunddarmarknaden
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Anm: Rullande medelvarde 30 dagar. Horisontella streckade linjer avser genomsnitt fore coro-
napandemin. Avser sdkerstdllda obligationer utgivna i svenska kronor.

Kallor: SCB och SELMA.

Riksbankens pandemiatgarder ar motiverade men
aktorer kan inte alltid rakna med stod

Trots den forandring som skett pa marknaden for sakerstallda obligationer under pan-
demin ar bankernas finansieringsmajligheter via sakerstallda obligationer fortsatt
goda. Bankerna har emitterat sdkerstallda obligationer under hela pandemin for att
uppratthalla marknaden och varda sina relationer med investerarna. Om en del av
den inlaning som okat under pandemin minskar framéver kan bankerna behova emit-
tera fler obligationer, vilket de bedéms kunna géra.

Det ar viktigt att bankerna reflekterar kring sammanséattningen av sin investerarstruk-
tur och ar medvetna om att vissa, ofta utlandska, investerare historiskt har visat sig
vara mer flyktiga i oroliga situationer, vilket skapar en stress om det inte finns andra
aktérer som vill kopa. Ju storre andel av de sékerstallda obligationerna som ags av sa-
dana flyktiga investerare desto storre kan stressen komma att bli i sddana situationer.
For att uppratthalla stabiliteten pa marknaden ar det darfor viktigt att bankerna har
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en investerarstruktur med en langfristig investeringshorisont sa att enskilda grupper
av investerare inte riskerar att forstarka en redan stressad utveckling. For att framja
detta ar det viktigt att det finns tillfredsstdllande data 6ver dgandet i obligationerna,
och att bankerna arbetar for att bli mer transparanta om strukturen.

Under pandemin har bankerna anvéant sig av Riksbankens lanefaciliteter och har i hog
grad stallt sina egna sakerstallda obligationer som sdkerheter. Idag har nastintill allt
som lanades av Riksbanken betalats tillbaka, samtidigt som Riksbanken kommunicerat
att sdkerhetskraven kommer att aterstallas. Riksbanken har dven borjat trappa ner ko-
pen av sdkerstallda obligationer under 2021.

De stodatgarder som har satts in har bidragit till att det finansiella systemet har fun-
gerat tillfredstéllande genom pandemin. Atgarderna ar motiverade men de kan samti-
digt bidra till att 6ka sarbarheterna i det finansiella systemet pa langre sikt.

En annan farhaga ar att den finansiella sektorn réknar med att statliga atgarder alltid
kommer att skydda banker och andra finansiella aktorer fran forluster i en kris. Pa sikt
kan detta leda till 6verdrivet risktagande, sa kallad “moral hazard”, och till att sarbar-
heter byggs upp i det finansiella systemet. Det ar viktigt att de finansiella aktdrerna
inser att de inte alltid kan rakna med stodatgarder. De atgarder som sattes in under
pandemin syftade till att forbattra situationen for marknaden som helhet och hela
ekonomin, och inte till att stotta enskilda institut. Bade foretag och hushall bor dessu-
tom ta hojd for att deras rantekostnader kan komma att stiga pa sikt, inte minst ef-
tersom dagens rantenivaer ar laga historiskt sett.

72



Ordlista

Ordlista

Aktieaterkép: Nar ett foretag koper tillbaka sina egna aktier fran investerare, vilket
kan ses som ett alternativt satt att ge aktiedgare utdelning.

Avgifter for utspadningsskydd: Avgifter som tas ut fran investerare vid forsaljning re-
spektive inlosen av fondandelar. Detta for att kompensera for de transaktionskostna-
der som fonden drabbas av vid kép och férsaljning av underliggande tillgdngar som
foljer av teckning eller inlosen av fondandelar. | likhet med swing pricing (se langre
ner i ordlistan) ar syftet att forhindra att transaktionskostnaderna inte drabbar befint-
liga eller kvarvarande andelsdgare i fonden, det vill sdga att férhindra utspadning av
fondféormdgenheten.

Bruttosoliditet: Ett matt som anger hur stort bankens primarkapital ar i forhallande
till dess totala exponeringsbelopp (berdknat utifran dess totala tillgangar och atagan-
den utanfor balansrakningen).

CCP, central motpart: Mellanhand i finansiella transaktioner och som gar in som ko-
pare till alla sdljare respektive saljare till alla kdpare. De ursprungliga parternaien
transaktion har en fordran p3, eller skuld till, CCP:n i stallet fér varandra.

CDS, Credit Default Swap: Kontrakt mellan aktorer pa kreditmarknaden som syftar till
att 6verfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en aktor till en annan.

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

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

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

Foretagscertifikat: Vardepapper som ges ut av icke-finansiella foretag i syfte att lana
pengar. Loptiden ar vanligtvis kortare an ett ar.

Foretagsobligation: Vardepapper som ges ut av icke-finansiella foretag i syfte att lana
pengar. Loptiden ar oftast langre an ett ar.

IFRS, International Financial Reporting Standards: Global redovisningsstandard som
har utvecklats av International Accounting Standards Board (IASB), och som alla
borsnoterade bolag inom EU ar skyldiga att tillampa.

IFRS Foundation, International Financial Reporting Standards Foundation: En ideell
redovisningsorganisation vars framsta mal ar att utveckla och framja IFRS genom In-
ternational Accounting Standards Board (IASB), som den 6vervakar.

Inlésensparrar: Inlésensparrar ar en form av senarelaggning av inldsen, det vill sdga
en tempordr stangning av handel i fondandelar. Inlésenspérrar kan dven goéras med
brytgranser vilket innebar att om den totala inldsensbegaran i en fond dverstiger en
viss brytgrans kan fondforvaltaren senareldgga inldsen av den éverskjutande delen.
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Interbankréanta: Rantan pa lan utan sdkerhet mellan storre banker. Stibor (Stockholm
Interbank Offered Rate) ska avspegla réantan pa sadana lan och ar idag den domine-
rande referensrantan i svenska kronor. Stibor anvands bland annat som referens for
Ian, rantebadrande vardepapper och derivatkontrakt.

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

Kapitalmarknad: Omfattar marknaden for foretagscertifikat och foretagsobligationer.

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

Kommersiella fastigheter: En kommersiell fastighet ar en fastighet som ags i syfte att
generera intdakter genom uthyrning.

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

Kontracyklisk kapitalbuffert: Ett tidsvarierande kapitalkrav med det primara syftet att
Oka motstandskraften i goda tider sa att bankerna battre kan bara forluster i daliga ti-
der.

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

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

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

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnpriméarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller likviditetstackningsgrad: Likviditetsmatt som ma-
ter en banks formaga att hantera ett stressat nettokassautfléde under 30 dagar.

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

Likviditetsrisk: Risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser pa grund av
brist pa likviditet.
Marginalsdkerhetskrav: Kravet pa en motpart i derivatkontrakt att stalla ytterligare

sdkerheter for att vardet pa de underliggande tillgangarna har andrats.

Moratorium: Ett myndighetsbeslut att lantagare inte langre behdver betala rantor el-
ler amorteringar under en begrédnsad tid. Betalningarna skjuts fram och maste betalas
langre fram i tiden.

MREL, Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities: ett krav som syf-
tar till att sakerstalla att banker och institut ska ha en tillrackligt stor andel kapital och
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skulder som gar att skriva ner och omvandla till kapital om de fallerar och behover
hanteras genom resolution. Kravet beslutas av Riksgalden.

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

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

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

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

Riskvikt: Bestams utifran hur troligt det &r att lantagaren inte kan fullgéra sina lane-
ataganden och varierar mellan lantagare — en hog riskvikt innebér storre risk dn en
Iag. Anvands for att rdkna fram bankens riskvagda tillgangar da man férenklat multi-
plicerar utlanat belopp med en riskvikt.

Riskvégt exponeringsbelopp eller riskvdgda tillgangar: Tillgdngar pa balansrakningen
och ataganden utanfor balansrakningen varderade efter kredit-, marknads- och ope-
rativ risk enligt kapitaltackningsreglerna.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

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

Stablecoin: En kryptotillgdng som har ett varde som ar knutet till vardet pa andra till-
gangar, sasom en eller flera nationella valutor eller andra finansiella tillgangar. Tanken
med stablecoins ar att vardet ska vara stabilt éver tid, och att utgivna stablecoins ska
vara backade mot de bakomliggande tillgangarna.

Systemrisk: Risken att en storning intraffar i det finansiella systemet som kan leda till
stora samhallsekonomiska kostnader.

Swing pricing: Innebar antingen att fondandelsvardet justeras eller att forsaljnings-
och inlésenpriset for fondandelar justeras. Fondandelsvardet eller priset pa fondande-
larna justeras upp eller ner beroende pa nettofloden i fonden. Syftet &r att omfordela
kostnaderna for kop och forsaljning av de underliggande tillgangarna till de andelsa-
gare som orsakar nettoflddena och darmed kostnaderna sa att inte kvarvarande an-
delsdgare behover tacka dessa transaktionskostnader.

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

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

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