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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten presenterar Riksbanken sin samlade bedémning av riskerna i
och hoten mot det finansiella systemet och varderar systemets mot-
standskraft mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar darmed direkt
kopplat till Riksbankens uppgift att framja ett sakert och effektivt betal-
ningsvdasende. Genom att offentliggdra resultaten av sin analys vill Riks-
banken uppmaéarksamma och varna for risker och handelser som kan inne-
bara hot mot det finansiella systemet samt bidra till debatten i @mnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 11 maj och den 23
maj 2022. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Rappor-
ten tar hansyn till utvecklingen till och med den 17 maj 2022.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och véxa ar att det finansiella systemet
ar stabilt och fungerar val.! Men systemet ar kansligt eftersom dess centrala delar &r
sarbara. Exempelvis finansierar bankerna sin verksamhet pa kort 16ptid men lanar ut
pa langre l6ptider, vilket gér dem beroende av allmanhetens och marknadens fortro-
ende. Om detta gar forlorat kan allvarliga problem snabbt uppsta. Aktérerna i det fi-
nansiella systemet ar dessutom sammanlankade med varandra. Handeln mellan ban-
ker och andra marknadsaktoérer ar till exempel omfattande. Dartill har exempelvis
banker likartad verksamhet. Problem som uppstar hos en aktor, pa en marknad eller i
ett system, kan darfér snabbt sprida sig i systemet, saval direkt som via farhdgor om
att liknande aktorer ocksa ska ha problem.

En kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande ekonomiska och soci-
ala kostnader. Det finansiella systemets betydelse i kombination med dess sarbarhet
gor att staten har ett sarskilt intresse av att férebygga hot mot den finansiella stabili-
teten. Banker och andra marknadsaktorer har namligen inte sjalva incitament att fullt
ut ta hansyn till de stabilitetsrisker som de kan ge upphov till. Om en kris intraffar kan
staten ocksa behova ingripa. Samtidigt bor detta ske till en sa 1ag kostnad som majligt.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken framja ett sakert och effektivt betalningsva-
sende.? Detta innebir att Riksbanken har ett ansvar fér att framja finansiell stabilitet.
Det har Riksbanken definierat som att det finansiella systemet ska kunna formedla be-
talningar, omvandla sparande till finansiering och hantera risker. Dessutom ska syste-
met ha motstandskraft mot stérningar som hotar dessa funktioner.

Riksbanken kan ge likviditetsstod till enskilda institut om det skulle uppsta problem
som hotar den finansiella stabiliteten. Det innebar att Riksbanken behéver ha en god
beredskap i form av en valfungerande krisorganisation med bra informationskanaler
och analysverktyg samt ett val utvecklat samarbete med andra myndigheter.

Darfor analyserar Riksbanken |6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att ti-
digt upptacka och patala férandringar och sarbarheter som kan férsamra systemets
sédtt att fungera.? | vissa fall rekommenderar Riksbanken specifika atgarder for att
motverka risker och 6ka motstandskraften. Rekommendationerna kan riktas saval till
banker och andra marknadsaktorer som till lagstiftare och andra myndigheter.

Riksbanken delar ansvaret for att framja finansiell stabilitet med Finansdepartemen-
tet, Finansinspektionen (Fl) och Riksgadlden. Samspelet mellan myndigheterna ar vik-
tigt bade i det forebyggande arbetet och vid en eventuell krishantering. Detta galler
dven internationellt i och med att de finansiella féretagen ar granséverskridande.

! Det finansiella systemet avser banker och andra finansiella aktorer, samt finansiella marknader och den
infrastruktur i form av tekniska system som kravs for att gora betalningar och utbyta vardepapper. Till syste-
met raknas dven det finansiella regelverket i form av lagstiftning, regleringar och andra normer.

2 Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.

3| fokus for analysen star de fem storbankerna i Sverige, Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank, samt de marknader och den infrastruktur som &r viktiga for deras finansiering och riskhantering.
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Tillvaxten i Sverige och i omvarlden var stark under fjolaret men vantas ga in i en lugnare
fas i ar. Rysslands invasion av Ukraina har bidragit till att energi- och ravarupriserna har sti-
git ytterligare. Nedsténgningar i Kina och invasionen har aven lett till férnyade problem i de
globala leveranskedjorna. Detta har fatt den redan hoga inflationen att 6ka an mer. Som
svar pa detta har centralbanker varlden éver bérjat féra en mindre expansiv penningpoli-
tik. Detta har sammantaget fatt réantor pa statsobligationer och andra rantebarande varde-
papper att stiga.

Det svenska finansiella systemet fungerar val, men de finansiella stabilitetsriskerna har
okat. Riskbilden praglas bade av hur ekonomins aktorer och tillgangsmarknader paverkas
av hogre rantor och den hoga inflationen samt av den geopolitiska situationen och dess
ekonomiska effekter. Fastighetsféretagens skulder och rantekanslighet har 6kat. De
svenska storbankernas stora och 6kande exponeringar mot dessa foretag innebar darfér en
risk. Dartill har de svenska hushallens skulder fortsatt att vaxa snabbare an deras dispo-
nibla inkomster. For hogt skuldsatta hushall och féretag kommer hogre rantor att bli kdnn-
bara. Det finns dven risk for stora prisfall pa reala och finansiella tillgangar i ljuset av hogre
rantor och ddmpade tillvaxtutsikter.

Behovet av reformer inom bostads- och skattepolitiken kvarstar och om sadana inte ge-
nomfors i den utstrackning som kravs 6kar behovet av makrotillsynsatgarder. For att bank-
systemet ska fa battre motstandskraft stoder Riksbanken Fl:s ambition att i nartid fortsatta
héja vardet pa den kontracykliska kapitalbufferten till atminstone den neutrala nivan pa

2 procent. Det ar ocksa viktigt att globalt 6verenskomna standarder som Basel Ill genom-
fors fullt ut, i tid och pa ett konsekvent satt.

For att framja transparensen och likviditeten pa den svenska foretagsobligationsmark-
naden bor storre svenska foretag tillampa den nya svenska benchmarkstandarden. Riks-
banken stoder dartill Fl:s forslag till andringar i fondlagstiftningen avseende bland annat
likviditetsverktyg och uttagsfrekvens. Riksbanken uppmanar dven marknadsaktorer att an-
vanda fullt ut transaktionsbaserade referensrdntor, som Swestr, i finansiella kontrakt for
att inte ligga efter omvarlden i anvéandningen av sadana rantor.

Det ar viktigt med fortsatt internationellt samarbete och koordinering for att skapa en ge-
mensam syn pa hur risker kopplade till kryptotillgangar ska hanteras. Det regleringsarbete
som gors inom EU &r ett steg pa vagen. Riksbanken stoder foérslagen fran Fl och Natur-
vardsverket om att EU ska utreda ett férbud mot “proof of work”, en energikravande me-
tod for att utvinna kryptotillgangar, och att Sverige ska motverka en bred etablering av ut-
vinning av kryptotillgdngar med metoden.

Formagan att forebygga, upptacka och hantera cyberhot behover starkas, och samord-
ningen 6ka mellan myndigheter och mellan myndigheter och privat sektor. Darfor ar det
arbete som myndigheterna bedriver for att starka cybersakerheten i den finansiella sektorn
ett viktigt initiativ. Riksbanken anser ocksa att det ar viktigt att finansiella aktorer inférlivar
klimatrelaterade risker i sina riskanalyser. Bankerna behover dessutom redovisa sina expo-
neringar mot klimatrisker.
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Det geopolitiska laget dampar en annars stark tillvaxt

Det svenska finansiella systemet fungerar val. De svenska storbankerna bedéms vara

motstandskraftiga da de har marginal ner till kapitalkraven, god likviditet och I6nsam-
het samt laga kreditforluster. Bankernas finansieringssituation ar vidare gynnsam och
de har goda mojligheter att forse féretag och hushall med krediter. Féretagen kan fi-

nansiera sin verksamhet bade genom banklan och via kapitalmarknaden, om &n nu till
nagot hogre rantor. Tillgangligheten i de svenska finansiella infrastruktursystemen ar

god.

Varldsekonomin paverkas dock fortfarande av den stora stérning som pandemin har
inneburit. Till exempel har inflationen stigit snabbt, bland annat pa grund av stor-
ningar i globala leveranskedjor och stigande energi- och ravarupriser. Rysslands invas-
ion av Ukraina och efterféljande sanktioner har bidragit till att energi-, varu- och livs-
medelspriserna har stigit ytterligare. Detta har 6kat inflationen an mer och férsamrat
tillvaxtutsikterna framfor allt i euroomradet, men dven i Sverige. Uppgangen i inflat-
ionen ar bred och gor nu tydliga avtryck i ett flertal priser i konsumentledet. Som svar
pa den hoga inflationen har centralbanker varlden 6ver borjat fora en mindre expan-
siv penningpolitik. Sammantaget har utvecklingen fatt rantor pa statsobligationer och
andra réntebérande viardepapper att stiga. Overlag &r de finansiella férhallandena
stramare jamfort med 2021.

Konkurserna bland foretag i saval Sverige som Ovriga Europa ar fortsatt fa. Nedstéang-
ningar i Kina och den ryska invasionen har dock forstarkt bristen pa insatsvaror och
problemen med hoga fraktkostnader som har praglat naringslivet sedan pandemins
utbrott. De héga energi- och ravarupriserna har framfér allt drabbat tillverknings-
branscherna och transportsektorn. Samtidigt har hushallen mott allt hégre priser pa
el, drivmedel och livsmedel. Féretagens och hushallens kostnader paverkas ocksa av
rantor som har borjat stiga, dven om detta sker fran laga nivaer. Skattelattnader, bi-
drag och andra finanspolitiska atgarder kompenserar till viss del manga hushall och
foretag for de hogre kostnaderna.

Hoten mot den finansiella stabiliteten har okat

Den globala riskbilden praglas bade av hur ekonomins aktorer och tillgangsmarknader
paverkas av hogre rantor i ljuset av den hoga inflationen samt av den geopolitiska si-
tuationen och dess ekonomiska effekter.

Det rader osakerhet kring hur mycket centralbankerna behéver héja styrréantorna for
att tdmja den hoga inflationen och vilka konsekvenser den penningpolitiska atstram-
ningen far pa realekonomin. Efter manga ar med lag inflation och mycket laga rantor,
stigande tillgangspriser och allt hogre skuldsattning ar det osdkert hur ekonomins ak-
torer kan hantera en snabb uppgang i inflation och rantor. Stigande réantor bidrar
ocksa till att 6ka risken for stora prisfall pa reala och finansiella tillgangar, och en 6kad
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turbulens och osdkerhet pa finansiella marknader. | ett daligt scenario kan funktional-
iteten pa finansiella marknader forsamras.

Aven om Rysslands och Ukrainas betydelse for virldsekonomin ar begransad har kri-
get inneburit patagliga effekter pa utvecklingen i manga lander, inte minst i euroom-
radet. Ryssland ar till exempel en stor exportér av viktiga ravaror som olja, naturgas
och konstgédsel och Ukraina &r en av varldens storsta spannmalsproducenter. Bada
landerna exporterar dven viktiga insatsvaror till industrin. Om energi-, varu- och livs-
medelspriserna stiger annu mer, exempelvis till féljd av att invasionen blir mer langva-
rig, eskalerar, att det infors fler sanktioner eller ett totalt stopp pa energi fran Ryss-
land, Okar risken for ett stagflationsscenario praglat av hog inflation och lag tillvaxt.
Detta Okar ocksa risken for banker, exempelvis genom att kreditférlusterna kan 6ka.

Tidigare sarbarheter i Sverige har fortsatt att 6ka

De senaste aren har visat att det ekonomiska laget kan forandras snabbt och ovantat,
med stora konsekvenser som foljd. Den svenska ekonomins forutsattningar att klara
pafrestningar ar i vissa avseenden goda, bland annat eftersom de offentliga skulderna
ar laga och exportsektorn relativt stark. Men de sarbarheter som har funnits i den
svenska ekonomin sedan tidigare har fortsatt att dka.

De svenska bankernas stora och 6kande utlaning till kommersiella fastighetsféretag
utgor en betydande risk. Dessa foretag star dessutom for en stor del av emissionerna
pa den svenska foretagsobligationsmarknaden. Deras stora skulder gér dem rante-
kansliga. Riksbankens berdkningar visar att ett scenario med snabbt stigande rantor
kan komma att ta en stor del av fastighetsforetagens rorelseresultat i ansprak. Om
dessutom kreditvillkoren stramas at och konjunkturen férsvagas okar risken for stora
prisfall pa deras fastigheter, vilket kan fa stora konsekvenser for saval fastighetsfore-
tag som langivare.

Hushallens skulder och bostadspriserna har 6kat snabbare @n de disponibla inkoms-
terna under lang tid. Andelen nya bolanetagare med en hog skuldkvot har dessutom
dkat de senaste &ren.* Riksbanken har sedan linge patalat att hushallens héga skuld-
sattning gor svensk ekonomi sarbar. Vi star nu i ett lage dar de ekonomiska forutsatt-
ningarna andras for manga hushall, i form av hogre ranteutgifter och levnadskostna-
der. Hushallssektorn som helhet bedéms visserligen kunna hantera de stigande ran-
torna.> Men eftersom det saknas aktuella mikrodata éver hushallens tillgangar, skul-
der, och sparande ar det svart att bedéma hur hushallen kommer att anpassa sin kon-
sumtion och sitt sparande till de nya férutsittningarna.® Det &r troligt att manga hégt
skuldsatta hushall kan behéva géra betydande anpassningar i sin privatekonomi. Aven
bostadsrattsforeningar kan behdva hoja sina avgifter for att hantera stigande ranteut-
gifter, vilket i sin tur kommer att drabba bostadsrattsagare. Stigande rantor kommer
dven att paverka hushall med konsumtionslan. Dessa lan ar visserligen ofta mindre,

4Se Den svenska boldnemarknaden, april 2022, Finansinspektionen.
5> Har antas samma ranteutveckling under kommande ar som i den penningpolitiska rapporten i april.
6 Se Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.
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men lantagarna har generellt sett en sdimre betalningsformaga an bolanetagare i ut-
gangslaget.

Om levnadskostnader och rantor skulle bli hogre dn vantat och dven bostadspriserna
falla kraftigt skulle det kunna leda till en mer betydande minskning i hushallens kon-
sumtion, i synnerhet bland de hogt skuldsatta hushallen. | ett daligt scenario skulle
detta kunna forsamra féretagens lonsamhet och 6ka bankernas kreditforluster och pa
sa satt skapa problem for den finansiella stabiliteten. Riksbankens stresstester i tidi-
gare stabilitetsrapporter har visat att om det uppstar stora problem pa bostadsmark-
naden och den kommersiella fastighetsmarknaden kan bankerna fa svart att uppratt-
hélla kreditférsérjningen utan stodatgarder.”

Det kravs breda reformer inom bostads- och
skattepolitiken

For att forbattra bostadsmarknadens funktionssatt och hantera riskerna med hushal-
lens skuldsattning kravs det i forsta hand breda reformer inom bostads- och skattepo-
litiken, exempelvis en dversyn av ranteavdragen, fastighetsskatten och regelverket
kring nyproduktion av bostdder. Om sadana reformer hade genomforts tidigare hade
det kunnat bidra till att bromsa skulduppbyggnaden och minska riskerna. Nu kvarstar i
stéllet behovet av reformer, och om sadana inte genomfors i den utstrackning som
kravs kan ytterligare makrotillsynsatgirder behdva vidtas. Aven om de ekonomiska ut-
sikterna har dndrats ar det viktigt att politiken inriktas mot att vidta de strukturella at-
garder som kravs for att skapa en langsiktigt hallbar skuldutveckling och en battre fun-
gerande bostadsmarknad.

Den hoga kostnad som ar forknippad med fortidsinlosen av bolan behéver minska.
Det skulle ge hushallen storre incitament att valja Ian med en langre rantebindnings-
tid, och saledes kunna bidra till en mindre rantekanslig hushallssektor. Riksbanken
stoder darfor i likhet med Riksgalden Fl:s forslag att regleringen av ranteskillnadser-
sdttningen bor forandras.®

For att battre kunna bedéma hushallens motstandskraft mot stérningar ar det viktigt
att ha data over bade tillgangar och skulder pa hushallsniva. Sedan 2007 samlas sadan
statistik inte in i Sverige. Det &r angeldget att atgarda denna brist pa data och det &r
darfor positivt att regeringen i januari 2021 tillsatte en utredning i denna fraga. Riks-
banken stoder ocksa de initiativ som har tagits for att utreda ett nationellt skuldregis-
ter som synliggor lantagares alla 1an. Det ar ocksa positivt med den utredning som un-
dersoker hur ett centralt register for bostadsrattspanter kan inforas.

Motstandskraften behover starkas i banksystemet...

Med tanke pa de férhojda riskerna i det finansiella systemet ar det ocksa viktigt att
fortsatta minska risken for storningar och 6ka motstandskraften inom flera delar av

7 Se Finansiell stabilitet, 2020:2, Sveriges riksbank.
8 Se Hemstdllan om dndring av reglerna om rdnteskillnadsersdttning, februari 2022, Finansinspektionen.
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det finansiella systemet. Till exempel behéver motstandskraften inom banksektorn
starkas. Darfor stoder Riksbanken Fl:s ambition att i nartid fortsatta hoja det kontra-
cykliska buffertvardet atminstone till den neutrala nivan pa 2 procent. Eftersom
systemriskerna har 6kat under en langre tid och &r pa en forhojd niva bor Fl i framtida
beslut om hojningar av buffertvardet dven korta ner den langa implementeringspe-
rioden.

Bankerna behover ha buffertar for att kunna hantera oférutsedda handelser. Givet
den geopolitiska situationen och den stora osdkerheten kring hur ekonomins aktorer
och tillgdngsmarknader kan hantera en snabb uppgang i ranteldaget bor bankerna vara
aterhallsamma med stora utdelningar och aktieaterkop for att mojliggora ett storre
finansiellt handlingsutrymme.

Det ar viktigt att fortsatta minska risken for stérningar och 6ka motstandskraften i
banksystemet i EU. | oktober 2021 presenterade EU-kommissionen ett forslag pa im-
plementeringen av de sista delarna av Basel 1l i EU (kallas "bankpaketet 2021”) och
som nu ar utgangspunkten foér férhandlingar i EU-parlamentet och radet.® Riksbanken
forordar att man inom EU implementerar Basel Ill, fullt ut, i tid och pa ett konsekvent
satt. Harmoniserade globala regleringar gynnar samhallsekonomin och den finansiella
stabiliteten i de berorda landerna. En annan viktig atgard ar att man inom EU beslutar
att forstarka ramverket for att motverka penningtvatt och terroristfinansiering. EU-
kommissionens forslag, som presenterades i juli 2021, &r ett steg i ratt riktning.1®

... och i andra delar av det finansiella systemet

Riksbanken har lange uppmarksammat bristerna pa den svenska marknaden for fére-
tagsobligationer. Marknaden behéver framfor allt bli mer transparent och likvid.
Storre och mer homogena obligationsemissioner kan bidra till detta. Riksbanken har
darfor stott utvecklingen av en svensk benchmarkstandard och uppmanar stérre
svenska foretag och banker som stoder foretagen i emissionsprocessen att ata sig att
emittera obligationer i enlighet med standarden. Emittenterna bor ocksa bidra genom
att i storre utstrackning anvanda kreditbetyg.

Den 6kade risken for prisfall pa finansiella marknader, bland annat till f6ljd av lagre
riskvilja pa grund av det osdkra geopolitiska laget, gor det angelaget att hantera likvi-
ditetsriskerna i de fonder som i stor utstrackning investerar i relativt illikvida till-
gangar, som foretagsobligationer. Sedan ett flertal fonder fick stanga tillfalligt for han-
del i mars 2020 har fondbolagen inte 6kat sina kassor namnvart eller andrat uttagsvill-
koren. Foretagsobligationsfonder maste gora det tydligt for andelsdgarna att inneha-
ven inte &r likvida i alla marknadslagen, och att det darmed inte alltid gar att gora

9 Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om &ndring av férordning (EU) nr 575/2013 vad gal-
ler krav avseende kreditrisk, kreditvardighetsjusteringsrisk, operativ risk, marknadsrisk och kapitalgolv,
COM/2021/664 final, oktober 2021.

10 Syftet med forslaget ar att forbattra upptackten av misstéankta transaktioner och verksamheter genom att
bland annat harmonisera EU-regelverket samt forbattra samarbetet mellan finansunderrattelseenheter.
Syftet ar ocksa att tappa till kryphal till foljd av tekniska innovationer och mer integrerade globala floden.
COM(2021) 421 final, COM(2021) 420 final, COM(2021) 423 final och COM(2021) 422 final.
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omedelbara uttag. Dessutom behdver mojligheten att gora uttag fran fonderna be-
gransas for att battre motsvara likviditeten i innehaven. Riksbanken stoder Fl:s forslag
till andringar i fondlagstiftningen for att underlatta anvandandet av fler likviditets-
verktyg, gora det mojligt att erbjuda lagre frekvens pa uttag an vad som nu ar fallet
samt tilldta uppsagningstider.! Riksbanken uppmanar dven fonderna att snarast félja
Esma:s riktlinjer for likviditetsstresstester.?

Riksbanken anser att budbaserade referensrantor, sa kallade interbankrantor (ibor),
brister i tillforlitlighet. Referensrantor som helt och hallet baseras pa faktiska transakt-
ioner bidrar darfor till att starka stabiliteten i det finansiella systemet. | omvarlden an-
vands transaktionsbaserade referensrantor i allt storre utstrackning, medan anvand-
ningen av traditionella referensrantor (som Libor och Eonia) minskar och i vissa fall
helt kommer att upphéra.’® Sverige ligger efter omvirlden i anvindningen av trans-
aktionsbaserade referensrantor. Det ar darfor viktigt att dven i Sverige ta fram en mer
konkret plan for en ordnad 6vergang fran ibor-rantor till transaktionsbaserade rantor.
En enkatundersokning som Riksbanken gjorde nyligen tyder pa att marknadens akto-
rer vill att Sverige ska folja med i den internationella utvecklingen eftersom det skulle
bli kostsamt for svenska aktérer med en global narvaro att avvika fran dvriga varl-
den.! For att skapa férutsattningar fér att anvanda en fullt ut transaktionsbaserad re-
ferensranta publicerar Riksbanken sedan forra aret Swestr. Riksbanken kommer bjuda
in marknadens aktorer till ett forum for att framja en 6kad anvandning av fullt ut
transaktionsbaserade referensrantor.

| och med en hogre geopolitisk osdkerhet 6kar behovet av en val fungerande kontant-
forsorjningskedja. Efter Rysslands invasion av Ukraina 6kade kontantuttagen ur ban-
komater vissa enskilda dagar med upp till 100 procent och om Sverige skulle hamna i
kris eller utsattas for ett allvarligt hot kan efterfragan 6ka annu mer (se faktaruta "Till-
gangen till kontanter ar viktigt for fortroendet for det finansiella systemet”). Det ar
darfor viktigt att bankerna har beredskap att mota en stérre efterfragan pa kontanter
och kan hantera storningar i bankomatsystemet som skulle kunna leda till att banko-
materna inte racker till. For att inte riskera att forsamra fortroendet for det finansiella
systemet ar det ocksa viktigt att bankerna har planer fér hur de ska ta hand om kun-
der som i en kris eller krisliknande situation behéver fa manuell service.

Globala utmaningar paverkar det svenska finansiella
systemet

Cyberhotet i omvarlden och i Sverige - ett av de storsta hoten mot finansiell stabilitet -
har 6kat som foljd av Rysslands invasion av Ukraina. Det belyser hur viktigt det ar att
fortsatta starka formagan att forebygga, upptéacka och hantera cyberhot mot Sverige.

11 Se Likviditetsverktyg i vdrdepappersfonder och specialfonder, juni 2021, Finansinspektionen.

12 Se Riktlinjer fér likviditetsstresstester i féretag for kollektiva investeringar i éverlatbara véirdepapper (fond-
féretag) och alternativa investeringsfonder, juli 2020, European Securities and Markets Authority.

13 Se diagram A.1 i Diagramappendix.

14 Se promemorian “Sammanfattning av Riksbankens enkatundersékning om Swestr”, april 2022, Sveriges
riksbank.
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Detta forutsatter att Sverige 6kar samordningen saval mellan myndigheter som mel-
lan myndigheter och privat sektor. Ett viktigt initiativ ar darfor arbetet med att starka
cybersdkerheten i svensk finansiell sektor som Fl, Riksgdlden och Riksbanken arbetar
med inom ramen for Finansiella stabilitetsradet. | arbetet ingar bland annat att féresla
en struktur for samordning inom den finansiella sektorn dar man till exempel kan dela
information om cyberincidenter med varandra. Dessutom kan arbetet bidra till att
tydliggora det nationella cybersakerhetscentrets roll och uppgifter inom finansiell sek-
tor. Riksbanken anser likasa att det ar viktigt att starka finanssektorns motstandskraft
mot cyberangrepp och stoder de forslag pa atgarder som Fl har presenterat pa upp-
drag av regeringen. Riksbanken haller exempelvis med Fl om att ett nytt forum for
krishantering, nar det galler systemhotande operationella stérningar, som cyberat-
tacker, mot den finansiella sektorn, behdver inféras samt att en myndighet bor ges
den samordnande rollen. Riksbankens arbete med TIBER-SE ar ocksa ett viktigt bidrag
till de finansiella aktérernas arbete med att stirka sin motstandskraft mot cyberhot.®

Marknaden for kryptotillgangar utgor i dagsldget en begransad risk for det svenska fi-
nansiella systemet (se férdjupningen ”Kryptotillgangar och deras paverkan pa finansi-
ell stabilitet”). Men utvecklingen gar fort och det finansiella regleringsarbetet behover
darfor paskyndas. Jamforbara finansiella aktiviteter bor regleras pa samma satt, oav-
sett vilken aktér som bedriver verksamheten, sa att de risker som de kan innebara for
den finansiella stabiliteten kan hanteras. Darfor ar det aven viktigt med fortsatt inter-
nationellt samarbete och koordinering for att skapa en gemensam syn pa hur utgivare
av kryptotillgangar ska klassificeras och hur riskerna de ger upphov till ska hanteras.
Den foreslagna EU-férordningen Markets in Crypto Assets (MiCA) ar ett steg pa vagen
och bor darfor inféras sa snart som mojligt.1® For att forbattra mojligheterna att folja
utvecklingen pa omradet och vilka exponeringar som finns anser Riksbanken att det
behovs rapporteringskrav for utgivare av kryptotillgangar och leverantérer av krypto-
tillgangstjanster. Riksbanken stoder férslagen fran Fl och Naturvardsverket om att EU
ska utreda ett forbud mot ”proof of work”, en energikravande metod att utvinna
kryptotillgangar, och att Sverige ska motverka en bred etablering av utvinning med
den metoden. Riksbanken anser att det inte &r lampligt att den férnybara energi
som behovs for klimatomstallningen i till exempel Sverige anvands for utvinning av
kryptotillgangar.

Behovet av att skyndsamt minska anvandningen av fossila branslen har under varen
blivit annu tydligare an tidigare. Dels har det visat sig att den globala uppvarmningen
gar fortare an tidigare berdknat, dels har den ryska invasionen av Ukraina tydliggjort
riskerna med att vara beroende av fossila branslen fran Ryssland. Det har darfér blivit
annu viktigare att den finansiella sektorn bidrar till klimatomstallningen. En forutsatt-
ning for detta ar att finansiella aktorer kan inkludera klimatrelaterade risker i sina risk-
analyser och vaga in dessa i de riskpremier som aterspeglas i obligationsrantor och

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

16 Se Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om marknader for kryptotillgangar och om &nd-
ring av direktiv (EU) 2019/1937, COM/2020/593 final, september 2020.

17 Se debattinlagg av E. Thedéen och B. Risinger (2021), 5 november, Finansinspektionen och Naturvards-
verket. Kryptotillgangar hotar klimatomstallningen — energikréavande utvinning bor forbjudas | Finansin-
spektionen.
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priset pa tillgdngar och naturresurser. Kreditvarderingsinstituten behover gora det-
samma i sin betygsattning av féretag. Detta forutsatter i sin tur att det finns tillgang
till rattvisande och jamforbar klimatrelaterad information. Det &r darfor positivt att en
global standard for hallbarhetsredovisning nu tas fram i hogt tempo, och att det infors
krav pa 6kad transparens i och med ny EU-reglering.'® 1° Riksbanken anser att de
svenska bankerna redan nu bor redovisa sina exponeringar mot klimatrisker enligt
TCFD:s rekommendationer.?® Fokus bor ligga pa standardiserade matvérden for kli-
matrelaterade risker i balansrakningarna och de indirekta utslappen fran utlaning och
annan verksamhet. Bankerna bor darfor, till exempel med stéd av Bankféreningen, ut-
veckla gemensamma definitioner och berakningsmetoder for standardiserade matvar-
den.?!

FAKTA — Tillgangen till kontanter ar viktigt for
fortroendet for det finansiella systemet

Sedan januari 2021 finns ett lagkrav att banker med inlaning som Gverstiger 70 miljar-
der kronor &r skyldiga att i viss utstrackning tillhandahalla platser for kontantuttag for
privatpersoner och insattning av dagskassor. Det &r viktigt att dessa kontanttjanster
har en bra geografisk spridning.

De banker som ar skyldiga att erbjuda kontanttjanster gor det genom det bankadgda
bolaget Bankomat. Infor lagens ikrafttradande behévde Bankomat géra nya etable-
ringar pa totalt tolv orter som tidigare saknade bankomater. Samtidigt har dessa ban-
ker avvecklat all sin manuella kontanthantering. | dagslaget ar det endast vissa spar-
banker som hanterar kontanter och det finns inga bankkontor med kontanthantering i
nagon av de svenska storstiderna.??

Riksbanken anser att alla banker som erbjuder betalkonton med grundldaggande funkt-
ioner bor vara skyldiga att erbjuda kontanttjdnster. Lagen bor ocksa krava att dessa
banker erbjuder privatpersoner platser fér insdttning.?

Att det finns tillgang till kontanter ar en grundpelare for fortroendet for det finansiella
systemet. Om Sverige skulle hamna i kris eller utsattas for ett allvarligt hot kan efter-
fragan oka kraftigt. Det ar bankernas ansvar att se till att deras kunder far tillgang till
de kontanter de behdver. Detta ansvar géller oavsett den lagstiftade miniminivan for
tillgangen till kontanttjanster.

18 Se IFRS Foundations arbete med hallbarhetsrapportering. Himtad 5 maj 2022. IFRS - Sustainability-rela-
ted Reporting.

19 Se exempelvis Disclosureférordningen (forordning [EU] 2019/2088) och taxonomiférordningen (férord-
ning [EU] 2020/852).

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

21 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 tillgangsforvaltningen.

22 Se Tillvaxtverket Pipos Serviceanalys och Handelsbanken.

23 Se Riksbankens yttrande éver remiss om Tryggad tillgang till kontanter, oktober 2018. Yttrande 6ver re-
miss om Tryggad tillgang till kontanter (riksbank.se)
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Sarbarheter och risker i det finansiella
systemet

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

Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel och
annan gransoverskridande verksamhet. Svenska banker och 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 foreteelser som cyberhot och klimatférandringar medfor ris-
ker.

Om foretagssektorn skulle utvecklas svagt och samtidigt méta sti-
gande och hoga rantor kan den finansiella stabiliteten paverkas bland
annat genom att bankernas kreditférluster 6kar. Det understryks av
att svenska banker ar sarskilt exponerade mot fastighetsforetag som
ar kansliga for bade fallande intdkter och stigande rantor.

Bankernas stérsta lantagargrupp ar hushallen och deras skuldsatt-
ning har 6kat parallellt med de stigande bostadspriserna. Utveckl-
ingen i hushallssektorn och pa bostadsmarknaden ar darmed betydel-
sefull for bade realekonomin och den finansiella stabiliteten.

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

Andra finansiella aktérer, som fonder och forsakringsféretag, forval-
tar nastan lika stora tillgangar som hela den svenska banksektorn. De-
ras 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 Sarbarheter och risker kopplade till omvarlden

Inflationsutvecklingen och stigande réntor har paverkat varlds-
ekonomin och tillvéxten vantas ga in i en lugnare fas i ar. Ryss-
lands invasion och nedstdngningar i Kina har 6kat inflationen
an mer. Flera centralbanker har behovt strama at penningpoli-
tiken tidigare dn vad som férvantades i hostas, vilket aven pa-
verkat priser pa riskfyllda tillgangar. Det radande geo- och sa-
kerhetspolitiska laget innebér att riskerna for cyberattacker
har okat. Samtidigt okar det pressen pa det finansiella syste-
met att bidra till klimatomstéallningen, fér att minska beroen-
det av fossila branslen importerade fran Ryssland.

Utbudsbegransningar spar pa inflationen och hammar tillvdaxten i
varldsekonomin

Den ekonomiska tillvaxttakten var stark under andra halvan av forra aret och vid ars-
skiftet var BNP, i saval Sverige som omvarlden, tillbaka pa samma nivaer som innan
pandemin brot ut.2* Samtidigt steg inflationen successivt under aret. Bakom upp-
gangen lag bland annat pandemirelaterade utbudsbegransningar, en stark ekonomisk
utveckling i USA och stigande energipriser, inte minst i Europa (se diagram 1). Ytterli-
gare utbudsbegransningar, bland annat kopplade till pandemirelaterade nedstang-
ningar i Kina och den ryska invasionen av Ukraina, har darefter bidragit till en ytterli-
gare okning av inflationen globalt. Inflationen visar ocksa tecken pa att bli mer allméant
spridd satillvida att varor och tjanster med normalt sett stabila priser har blivit dyrare.
Det medfér att de reala disponibla inkomsterna minskar i manga lander vilket vantas
dampa konsumtionen och tillvixten.?®

Diagram 1. Prisutvecklingen for olja och naturgas
Amerikanska dollar per fat (vanster bild), euro per MWh (hoger bild)

Varldsmarknadspris pa raolja (Brent) Pris pa naturgas i Amsterdam
150 250 -
120 200
90 150
60 100
30 50
0 - o L
jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22

Kalla: Bloomberg.

24 Se diagram A.2 i Diagramappendix.
2 Se exempelvis Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.

14



Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

Som reaktion pa den ryska invasionen av Ukraina har vastvarlden utfardat omfattande
sanktioner mot Ryssland som bland annat syftar till att strypa Rysslands tillgang till in-
ternationella finansiella marknader. Exempelvis har flera ryska banker uteslutits fran
SWIFT i syfte att forsvara deras mojligheter att genomfora betalningar, inom och ut-
anfor Ryssland (se faktaruta “Det har &r SWIFT”). Sanktionerna kan dven paverka
andra landers ekonomier genom att ytterligare 6ka problemen med flaskhalsar i de
globala produktionskedjorna.

Problemen med utbudsstorningar 6kar dven till foljd av fortsatta pandemirelaterade
nedstangningar i Kina. | slutet av mars stangde till exempel hela Shanghai ner. Dar
finns Kinas stérsta hamn, som ocksa &r varldens mest trafikerade och ett viktigt nav i
de globala leveranskedjorna. Den ekonomiska tillvaxten i Kina bromsar darmed in och
véntas vaxa i en langsammare takt dn under forra aret. Osdkerheten fortsatter ocksa
att vara stor i fastighetssektorn dar efterfragan har minskat och flera fastighetsbolag
har stora ekonomiska problem.

FAKTA — Det har ar SWIFT

SWIFT, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, gér det mojligt
for finansiella foretag att kommunicera sakert och utbyta standardiserade meddelan-
den pa ett tillforlitligt satt varlden 6ver. | dag anvands SWIFT-systemet av 6ver 11 000
banker och andra finansiella aktérer i 200 lander. Under en vanlig dag skickas omkring
40 miljoner meddelanden via SWIFT. Eftersom SWIFT:s system och tjanster ar viktiga
globalt finns det en global 6vervakningskommitté, dar Riksbanken ar en av deltagarna.
Organisationen lyder under belgisk lag och darmed aven EU:s lagar och regler.

Volatilitet pa finansiella marknader

Inledningsvis under aret paverkades de finansiella marknaderna runt om i varlden av
oro for att inflationen skulle stiga ytterligare. Invasionen av Ukraina ledde sedan till
ytterligare osakerhet och oro pa marknaderna. Moskvabdrsen stangde samtidigt som
ryska statsobligationer forlorade mycket i varde och ryska CDS-premier skot i hojden.
Det blev snabbt svart eller omojligt for investerare att salja sina ryska innehav. Ut-
landska investerare har dock generellt ganska sma ryska innehav. Det konstaterades
tidigt att EU:s samlade banksystem inte heller hade nagra storre direkta exponeringar.
Sammantaget ledde invasionen anda till 6kad stress i form av hogre volatilitet, 6kade
riskpremier och mindre risktagande bland investerare pa bade europeiska och ameri-
kanska marknader.? 27 Den 6kade volatiliteten har sedan kvarstatt i manga fall och
priserna pa vissa riskfyllda tillgangar, exempelvis aktier, har inte aterhamtat sig (se di-

26 Investerarundersokningar, som till exempel ZEW och Sentix, uppvisade férhallandevis stora fall mellan
februari och mars 2022 fér bade euroomradet och USA.

27 Se diagram A.3, A.4 och A.5 i Diagramappendix.
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agram 2). Kryptotillgdngar har ocksa fallit kraftigt den sista tiden. Fokus pa mark-
naderna ar nu framfor allt inflationen och marknadsaktorernas forvantningar om en
stramare penningpolitik.?®

Diagram 2. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 3 januari 2020 = 100

160 - 7
140

120

100

80

60 - -
jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22
= Sverige (OMXSPI) USA (S&P 500)
=——— Euroomradet (STOXX)

Kalla: Macrobond.

Hogt skuldsatta aktorer ar kansliga for stigande rantor

I och med den snabba ekonomiska aterhamtningen under hosten och uppgangen i in-
flationen borjade de stora centralbankerna, redan i hostas, att kommunicera att de
skulle minska eller avsluta sina tillgangskop och héja styrréantorna. Hur snabbt det
vantades ske varierade mellan landerna. Eftersom inflationen har stigit ytterligare och
pa bredare front sedan dess, vantas den penningpolitiska atstramningen nu ske i
snabbare takt an vad man raknade med i hostas.

Centralbankerna i USA och Storbritannien, Federal Reserve respektive Bank of Eng-
land, var bland de forsta att anpassa penningpolitiken efter den hoga inflationen.
Bada centralbankerna har borjat hoja styrréantan, och har beslutat att minska sina ba-
lansrakningar framover. Europeiska centralbanken, ECB, vantas upphora med netto-
kopen (det vill sdga sluta utdka innehavet) inom ramen for tillgdngskdpsprogrammet
APP (Asset Purchase Programme) under tredje kvartalet 2022, och har meddelat att
styrrantan kommer att hojas gradvis en tid efter att nettokdpen upphort. Hur varaktig
den hoga inflationen blir och hur mycket centralbankerna kan behdva héja sina styr-
rantor paverkar hur snabbt rantorna som hushall och foretag moter kommer att stiga
framover.

Snabbt stigande rantor kan utgbra en stabilitetsrisk, sarskilt for hogt skuldsatta lander,
foretag och hushall, vilket innebéar att motstandskraften satts pa prov. De senaste
arens stodatgarder for att motverka pandemins ekonomiska konsekvenser har med-
fort att manga stater okat sin skuldsattning. Dartill har manga foretag behovt 6ka sin

28 Se exempelvis Finansmarknadsenkdéten Varen 2022, maj 2022, Sveriges riksbank.
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skuldséattning for att 6verleva pandemin. Pa kort sikt kan 6kade ranteutgifter leda till
bade minskade investeringar och lagre konsumtion. Minskad ekonomisk aktivitet i
kombination med stigande rantor riskerar dven att leda till att féretagens betalnings-
formaga forsamras, vilket i forlangningen kan innebara fler konkurser.

Sedan inledningen av pandemin har konkurserna bland europeiska foretag dock varit
fortsatt fa, sett ur ett historiskt perspektiv, vilket bland annat beror pa stédatgirder.?®
Mingden banklan som omfattas av statliga garantier ar fortsatt stor.3 De statliga ga-
rantierna ar huvudsakligen koncentrerade till Italien, Frankrike och Spanien, vilka till-
sammans star fér cirka 90 procent av dem.3! Andelen problemlan bland de I&n som
garanteras av stater eller som tidigare omfattats av moratorium har 6kat, vilket 6kar
osakerheten kring bankernas framtida kreditforluster. Om kreditfoérlusterna dkar finns
det en risk for att statslanerantorna stiger ytterligare eftersom staterna behoéver béara
delar av forlusterna kopplade till bankernas utlaning (se diagram 3).

Diagram 3. Statsobligationsrantor
Procent (vanster bild), procentenheter (héger bild)

4 10-3riga benchmarkréantor 5 Rénteskillnad mot Tyskland
3 r 4 -
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jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22
= Sverige Frankrike == |talien
= Tyskland Portugal Irland
USA Spanien Grekland

Kallor: Macrobond och US Treasury.

Hoga tillgangsvarderingar okar risken for prisfall vid snabbt stigande
rantor

Trots prisnedgangar och volatil utveckling hittills under aret ar vissa tillgangar fortfa-
rande forhallandevis hogt varderade i ett historiskt perspektiv. Det géller bade reala

tillgdngar, som bostader och fastigheter, och finansiella tillgangar, exempelvis ameri-
kanska och europeiska aktier.3> 33 Den amerikanska aktiemarknaden &r fortsatt hogt

29 Se diagram A.6 i Diagramappendix.
30 Se diagram A.7 i Diagramappendix.
31 Se Risk Dashboard, kvartal 4 2021, EBA.
32 Se diagram A.8 i Diagramappendix.

33 Se exempelvis Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries, februari 2022,
ESRB.
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varderad i ett historiskt perspektiv bade utan och med hansyn tagen till rantelaget (se
diagram 4).3* Det férstndamnda indikeras av ett hégt konjunkturjusterat P/E-tal (CAPE)
i den vdnstra delen av diagrammet, medan det sistnamnda indikeras av en sjunkande
overavkastning (ECY, Excess CAPE Yield) i den hogra delen av diagrammet. Nar 6verav-
kastningen relativt den reala statsobligationsrantan ar nedtryckt sa visar det pa en
hog riskaptit bland investerarna, vilket dven kan indikera att varderingarna ar hoga
med hinsyn taget till rdntelaget.3> H6ga varderingar kan generellt 6ka risken for
storre tillgangsprisfall, vilket i sin tur kan leda till betydande forluster for vissa aktorer
och ytterligare stress pa marknaderna om till exempel marginalsakerhetskraven okar.
En riskfaktor for tillgangsprisfall &r stigande rantor, sarskilt om réntorna okar mer eller
snabbare dn vad marknadsaktorerna har férvantat sig.

Diagram 4. Konjunkturjusterade aktievarderingsmatt
Kvot (vanster bild), procentenheter (hoger bild)

0 - Konjunkturjusterade P/E-tal (CAPE) 8 - Overavkastning (ECY)
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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 ndmnaren. ECY berdknas som inversen av CAPE, alltsa den sa kallade vinstav-
kastningen, minus den 10-ariga reala statsobligationsrantan. For euroomradet och Sverige bas-
eras matten pa region- och landspecifika MSCl-aktieindex medan matten for USA baseras pa
S&P 500.

Kallor: Barclays, Macrobond och R. Shillers webbplats.

34| hoger bild i diagram 3 visas ECY endast for USA, dar resultaten fran regressioner visar att ECY har god
formaga att forklara variationen i aktieprisutvecklingen pa lang sikt, vilket inte var fallet fér Sverige och
Tyskland. Fér mer information, se Ceh, A. M., Manfredini, J., Melander, O. och S. Wollert, “Equity market
valuation in light of low interest rates”, Staff memo, november 2021, Sveriges riksbank.

35> P motsatt satt skulle en hog Gveravkastning relativt den reala statsobligationsrantan visa pa ett bris-
tande intresse fran investerarna for tillgangsslaget, en |ag riskaptit, och indikera att varderingarna inte ar
lika hoga.
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Rysslands invasion av Ukraina har 6kat risken for cyberangrepp

Cyberrisker har de senaste aren beddmts som ett av de storsta hoten mot den finansi-
ella stabiliteten bland till exempel marknadsaktérer.3® Det generella cyberhotet i om-
varlden och i Sverige har okat till foljd av Rysslands invasion av Ukraina. Den svenska
forsvarsmakten har papekat att risken for cyberangrepp ar det storsta hotet mot Sve-
rige just nu och dven Sikerhetspolisen (Sdpo) lyfter att denna risk har 6kat.3” Sdpo har
dven noterat att det finns brister i skyddet av kanslig information hos vissa aktorer
som arbetar med samhillsviktig verksamhet.3® Det har under de senaste manaderna
skett ett antal cyberangrepp. Till exempel har flera ukrainska banker och myndigheter
utsatts for sa kallade 6verbelastningsattacker (DDoS-attacker). Dartill har Sveriges
Computer Emergency Response Team, CERT-SE, noterat ett 6kat antal IT-incidenter,
inklusive 6verbelastningsattacker.3® Risken fér cyberattacker i form av utpressningsvi-
rus r ocksa fortsatt hog.*® Aven om de angrepp som skett hittills inte har fatt ndgra
konsekvenser for stabiliteten visar de att aktorerna i den finansiella sektorn behover
vara alerta infor eventuella ytterligare cyberangrepp och fortsatta starka sin mot-
standskraft.

Finansiella aktorer kan dessutom paverkas av cyberangrepp dven om de, eller svenska
intressen, inte ar det primara malet. Den finansiella sektorn ar i stor utstrackning digi-
taliserad och anvander ofta tredjepartsleverantérer, till exempel for IT-drift eller
molntjanster. Dartill ar aktorerna beroende av el och telekom. Om nagon av dessa le-
verantorer blir utsatt for ett cyberangrepp kan det darmed fa konsekvenser for de fi-
nansiella aktérer som anvander leverantoren. Inom till exempel molntjanster ar ocksa
koncentrationen av leverantorer stor. Ett angrepp pa en tjansteleverantor kan darfor
paverka flera finansiella aktorer samtidigt.

Inom cybersakerhet har man tidigare framst fokuserat pa att skydda sig mot intrang.
De senaste aren har emellertid fokus skiftat ndgot. Nu utgar manga organisationer
fran att intrang kommer att ske. Det innebér att de inte bara maste arbeta pa att upp-
tacka, utan dessutom avfarda och aterhamta sig fran, cyberattacker. For att uppratt-
halla och férbattra en sadan férmaga ar det viktigt med de tester och évningar som
privata aktérer, organisationer och myndigheter genomfér regelbundet.*! Fl har

36 Se till exempel Financial Stability Report, maj 2022, Federal Reserve System och Systemic Risk Survey Re-
sults, mars 2022, Bank of England.

37 Se Sckerhetspolisen, 2021, Sékerhetspolisen samt pressmeddelande ”"Cyberangrepp storsta hotet just
nu”, Forsvarsmakten, senast uppdaterad 17 mars 2022. Hdmtad 25 mars 2022, Cyberangrepp storsta hotet
just nu - Forsvarsmakten (forsvarsmakten.se).

38 TT (2022), “Sépo: Sdkerhetsbrister har skadat Sverige”, 30 mars 2022, Svenska dagbladet.

39 Se pressmeddelande “CERT-SE uppmanar alla organisationer att skarpa uppmarksamheten kring natfiske
och DDoS”, CERT-SE, senast uppdaterad 18 mars 2022. Hdmtad 25 mars 2022, CERT-SE uppmanar alla orga-
nisationer att skarpa uppmarksamheten kring natfiske och DDoS - www.cert.se.

40 Se ENISA Threat Landscape, 2021, European Union Agency for Cybersecurity.

41 Riksbankens arbete med TIBER-SE &r ett satt for aktorerna att forbattra sin cybersakerhet (se ordlistan for
mer information om TIBER-SE). Dartill genomforde stabilitetsradets myndigheter bland annat en évning un-
der hosten 2021 dar de 6vade sin formaga att samverka och kommunicera om ett cyberangrepp skulle ske.
Aven samverkansforumet Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Samverkan (FSPOS) genomfér regelbundet
ovningar, bland annat med inriktningen att hantera cyberangrepp i samhallet.
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ocksa, pa regeringens uppdrag, foreslagit atgarder for att starka finanssektorns mot-
stdndskraft.*? Delar i detta dr bland annat att inféra en ny struktur fér krishantering
nar det galler systemhotande operationella stérningar sdsom cyberattacker mot den
finansiella sektorn. Dartill bedriver Fl, Riksgalden och Riksbanken ett arbete med att
starka cybersakerheten i den finansiella sektorn. Arbetet syftar bland annat till att for-
tydliga roll- och ansvarsférdelningen i cybersakerhetsarbetet och att férbattra sam-
verkan mellan privat och offentlig sektor.

Hoga energipriser och det geopolitiska laget kan bade bromsa och
paskynda klimatomstéllningen

Under varen har IPCC publicerat tva rapporter som aterigen visar hur viktigt det ar att
klimatférandringarna hanteras omgaende.*3 #* Detta 6kar pressen pé det finansiella
systemet att i sa hog grad som mojligt bidra till klimatomstallningen.

Det finns i dagslaget stora brister i hur banker rapporterar klimatrelaterad informat-
ion. Sadan datarapportering behovs for att finansiella aktorer ska kunna inkludera kli-
matrelaterade risker i sina riskanalyser och véga in riskerna i de riskpremier som ater-
speglas i obligationsrdntor och priset pa tillgangar och naturresurser. | mars publice-
rade ECB en bedémning av hur val banker inom EU redovisar klimatrelaterad inform-
ation kopplad till deras verksamhet. Nastan ingen av de berérda bankerna féljde ECB:s
riktlinjer fér klimatrelaterad datarapportering fullt ut.*> Detta kan i sin tur bidra till
omstéllningsrisker eftersom investerare inte far tillrdckligt goda forutsattningar att
gora en fullgod klimatrelaterad riskanalys.

Aven andra finansiella aktérer behéver uppméarksamma klimatrelaterade risker i sin
verksamhet. Darfor foreslar FI nu andringar bland annat i sina foreskrifter om varde-
pappersfonder och vill pd s& satt implementera tvd EU direktiv i Sverige.*® Dessa dnd-
ringar innebar att aven fondbolag, forvaltare av alternativa investeringsfonder och
vardepappersinstitut maste ta hansyn till hallbarhetsfaktorer och integrera hallbar-
hetsrisker i sin verksamhet. FI har ocksa borjat granska hur val de fonder som mark-
nadsférs som hallbara lever upp till kraven i disclosureférordningen.®”

42 Se "Forstarkt digital motstandskraft hos foretag i den finansiella sektorn”, maj 2022, Finansinspektionen.
43 Se “Summary for Policymakers of IPCC Report AR6 Climate Change 2022: Impacts, Adaptations and Vul-

nerability”, februari 2022, IPCC.

44 Se “Summary for Policymakers of IPCC Report AR6 Climate Change 2022: Mitigation of Climate Change”,
april 2022, IPCC.

45 Se “Supervisory assessment of institutions’ climate-related and environmental risks disclosures”, ECB re-
port on banks’ progress towards transparent disclosure of their climate-related and environmental risk pro-
files, mars 2022, Europeiska centralbanken.

46 Se nyheten “Fl foreslar nya regler om att fondbolag, forvaltningsbolag och vérdepappersinstitut ska be-
akta hallbarhetsfaktorer och integrera hallbarhetsrisker”, 28 mars 2022, Finansinspektionen. Senast uppda-
terad 28 mars 2022. Hamtad 17 maj 2022, Fl féreslar nya regler om att fondbolag, férvaltningsbolag och
vardepappersinstitut ska beakta hallbarhetsfaktorer och integrera hallbarhetsrisker | Finansinspektionen.

47 Se nyheten "Fl granskar hallbara fonder”, 12 april 2022, Finansinspektionen. Senast uppdaterad 12 april
2022. Hamtad 4 maj 2022, Fl granskar hallbara fonder | Finansinspektionen.
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Fl och Riksbanken publicerade i april resultat fran tillampningen av Pacta-meto-
den.*® % Pacta ar en metod for att analysera hur val féretag uppfyller klimatmal i olika
klimatscenarier pa fem ars sikt. Resultaten kan anvandas som stod foér analysen av
omstéllningsrisker forknippade med bankernas utlaning till icke-finansiella foretag.
Trots att underliggande data endast tacker in en liten del av bankernas utlaning, cirka
80 miljarder, gar det att konstatera att bankerna dr exponerade mot omstallningsris-
ker. Av dessa 80 miljarder kronor gar mer an halften av utlaningen till féretag som
idag bedriver verksamheter som ar direkt skadliga for miljon och som dessutom inte
nar klimatmalen pa fem ars sikt.

Rysslands invasion av Ukraina far betydelse for klimatomstallningen genom sin paver-
kan pa energipriset och energimarknaden, framfér allt gas- och oljemarknaderna. P3
kort sikt kan kolkraftverk komma att anvandas i storre utstrackning for att dampa pris-
utvecklingen och tillgodose efterfragan pa energi. Pa langre sikt finns det ocksa en risk
att vissa lander upplever tillgangen pa kolenergi som sékrare jamfort med andra ener-
gislag. Detta kan forlanga klimatomstéllningen. | sa fall 6kar risken for stora prisjuste-
ringar i framtiden nar omstallningstakten behover bli snabbare, och det kan paverka
den finansiella stabiliteten negativt. A andra sidan har incitamenten att stilla om till
mer hallbara och sdkra energikallor 6kat da fler Iander nu vill minska beroendet av
rysk olja och gas, vilket kan minska omstallningsriskerna pa langre sikt.

Ett exempel pa viljan att paskynda utfasningen av rysk gas och paskynda utbyggnaden
av hallbara energikallor ar REPowerEU-planen som EU-kommissionen presenterade i
maj.>® Enligt planen ska EU bli oberoende av fossila branslen importerade fran Ryss-
land i god tid fore 2030. De senaste veckornas utveckling tyder dock pa att omstall-
ningen i realiteten till stor del kommer att behova ske betydligt snabbare. | en sadan
process ar det viktigt att identifiera vilka banker, branscher och féretag som ar sarskilt
utsatta i form av betydande exponeringar mot kapitalintensiva investeringar i teknik
beroende av fossila branslen.

48 Pacta star for Paris Agreement Capital Transition Assessment Tool.

49 Se "Omstallningsrisker i bankernas laneportfoljer — en tillampning av Pacta”, april 2022, Finansinspekt-
ionen och Sveriges riksbank.

%0 Se pressmeddelandet “REPowerEU: En plan for att snabbt minska beroendet av ryska fossila branslen och
paskynda den grona omstallningen”, maj 2022, Europeiska kommissionen. Senast uppdaterad 18 maj 2022.
Hamtad 22 maj 2022, En plan for att snabbt minska beroendet av ryska fossila branslen och paskynda den
grona omstéllningen (europa.eu).
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2.2 Sarbarheter och risker i foretagssektorn

Rysslands invasion av Ukraina och Kinas pandemirelaterade
nedstangningar har 6kat osakerheten och férvarrat de pro-
duktionsproblem som kvarstod efter pandemin. Om kostnads-
trycket stiger kan vissa foretags betalningsformaga forsamras.
Dessutom har lanen blivit dyrare. Det kan foretagen generellt
hantera, men om rantorna stiger snabbt kan hogt skuldsatta
foretag, sarskilt i fastighetssektorn, behova gora stora anpass-
ningar. Foretagens skulder vaxer dessutom allt snabbare,
framst i form av banklan. Fastighetsféretagens allt storre lan
och Okad rantekanslighet har bidragit till hogre risker.

Branscher drabbas olika hart av invasionens ekonomiska konsekvenser

Besoksnaringen och andra kontaktnara branscher som drabbades hart av pandemin
fortsatte att aterhdamta sig under 2021. Under inledningen av 2022 sag intjaningen
och finansieringslaget relativt bra ut for naringslivet som helhet. Ddaremot kvarstod
produktionshammande begransningar sa som brist pa komponenter och stérningar i
frakt- och leveranskedjor, vilket framfor allt paverkade foretag inom tillverkningsindu-
strin.> Dessutom kvarstod de hégre energi- och ravarupriserna.

Rysslands invasion av Ukraina har ater 6kat osdkerheten for manga foretag och for-
varrat kvarvarande produktionsbegransningar efter pandemin. De direkta effekterna
pa svensk ekonomi dr dock begransade da handeln med Ryssland endast utgér unge-
far en procent av svensk export respektive import, och handeln med Ukraina &dr dnnu
mindre. Flera stora svenska foretag med verksamhet i Ryssland och Ukraina har dock
valt att stoppa eller pausa sin verksamhet déar. Det paverkar dessa foretags kassafl6-
den negativt och kan leda till att de behdver gbéra nedskrivningar. Indirekta effekter till
foljd av de ekonomiska sanktionerna och stigande varldsmarknadspriser pa manga ra-
varor och energi har ocksa paverkat en stor del av foretagen i Sverige, bland annat i
form av ett 6kat kostnadstryck. Dartill paverkas foretagen av den ekonomiska utveckl-
ingen i vart ndromrade, som ocksa paverkas av ett hégre kostnadstryck, leverans- och
produktionshammande begransningar samt invasionen av Ukraina.

Kinas pagaende hantering av smittspridningen av Covid-19 i form av nedstangningar,
paverkar ocksa manga foretag i form av lagre intjaning samt problem i produktion och
leveranskedjor. Det kan tillsammans med de indirekta effekterna fran den geopoli-
tiska situationen fa relativt stora effekter for den globala och svenska ekonomin.

Hoéga energi- och drivmedelspriser kan oka kreditriskerna

Hur mycket foretagen paverkas av stigande priser pa energi, drivmedel och ravaror
beror pa hur mycket de anvéander i sin produktion eller verksamhet i 6vrigt. Det beror
ocksa pa hur hog konkurrens som rader i deras respektive bransch och hur snabbt de

51 Se ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishdjningar sa latt”, Riksbankens féretagsun-
dersékning, februari 2022, Sveriges riksbank.
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kan kompensera for kostnadsokningarna genom att hoja sina priser ut mot kund. De
som pa kort sikt inte kan fora kostnadsokningarna vidare kommer att paverkas nega-
tivt av de hogre priserna i form av sdmre kassafléden.

Transportféretag och foretag verksamma inom tra- respektive stalindustrin ar i storre
utstrackning @n andra beroende av energi och bransle i sin verksamhet och paverkas
darfor sannolikt mest néar priserna stiger (se diagram 5). | forhallande till foretag i hus-
hallsnara branscher har industriféretagen generellt sett storre majligheter att kunna
hoja sina forsaljningspriser, eftersom de i storre utstrackning ar verksamma pa specia-
liserade och mindre konkurrensutsatta marknader. Vissa foretag inom exempelvis tra
och papper kan dessutom kompensera sig for stigande energipriser genom att priset
ocksa gatt upp pa varor som byggmaterial och pappersmassa som de saljer. Fastig-
hetssektorns energianvandning avser framst hyresgasternas anvandning. Det ar alltsa
hyresgasterna, sa som tjansteforetag, som framfor allt drabbas av de hégre energipri-
serna.

Diagram 5. Energi- och bransleintensiva branscher och deras andel av totala lan
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[l Energi- och bransleforbrukning

B Totalaldn
Anm. Andelar av brénsle- och energiférbrukning i ett urval av branscher med icke-finansiella
foretag samt deras andel av totala Ian. Totala lan avser lan fran svenska MFI samt kapitalmark-
nadsfinansiering. Da det avser ett urval av branscher summerar inte staplarna till 100 procent.
Energi- och bransleférbrukning avser 2019. Féretagens bransleférbrukning ar konverterad fran

terajoule till GWh. ”Ovrig tjanstesektor” avser SNI 69-98 (exkl. 84), till exempel féretag inom IT
och telekommunikation.

Kalla: SCB.

Bankerna har relativt sma exponeringar mot féretag i de branscher som har hogst
energi- och bransleforbrukning. Industrin som helhet har relativt stora lan, men fram-
for allt via kapitalmarknaden dar investerare i foretagsobligationer och certifikat star
for ungefar 70 procent av deras lan. Om hogre kostnader for industriféretagen leder
till svarigheter att betala ranta och amortering kan det i stérre utstrackning paverka
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andra langivare @n banker. Bland investerare pa obligationsmarknaden &r det framfor
allt investeringsfonder som ar exponerade mot de mest energi- och bransleintensiva
branscherna sett till deras totala obligationsinnehav (se diagram 6).

Diagram 6. Innehavare av energi- och bransleintensiva branschers obligationer

Procent
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Investeringsfonder Pensionsinstitut Forsakringsforetag Ovriga
B Fastighetsverksamhet Energi och vatten
B Ovriga branscher B Stal- och metallverk
Trd och papper Transport

Anm. Avser fyra investerargruppers obligationsexponeringar mot de branscher som dr mest
energi- och bransleintensiva som andel av deras totala obligationsinnehav globalt i alla valutor.
Investerargruppen ”“Ovriga” avser monetira finansinstitut, Riksbanken och sociala trygghets-
fonder. Data om investerarnas innehav avser december 2021. ”Ovriga branscher” avser enbart
verksamheter inom petroleumprodukter, jordbruk, handel, bygg och 6vrig tjanstesektor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Om de hoga priserna kvarstar och foretagens betalningsférmaga férsvagas kan de
komma att forknippas med en hogre kreditrisk. Trots att bankerna har relativt sma ex-
poneringar, kan de behova 6ka sina kreditforlustreserveringar framover. Pa samma
satt kan obligationsinvesterare behova notera lagre varden pa obligationerna. Ris-
kerna som den geopolitiska situationen, och nedstangningarna i Kina, skapar ska ses
tillsammans med de risker och utmaningar som sedan tidigare ar kopplade till foreta-
gens stora lan. En situation med hog inflation, snabbt stigande och hoga rantor samt
en svag ekonomisk utveckling kan paverka fler féretag och materialisera risker som ti-
digare har byggts upp i andra branscher. Det kan leda till betydligt allvarligare konse-
kvenser for langivarna och i férlangningen fér den finansiella stabiliteten.

Foretagens skulder viaxer snabbt

Under pandemin vaxte foretagens skulder allt langsammare och tillvaxttakten var un-
der en period férhallandevis lag. Fastighetsféretagen fortsatte daremot att 6ka sina
Ian och stod for majoriteten av skuldékningen bland féretagen. Den ekonomiska ater-
hdamtningen har bidragit till att foretagens kassafléden har 6kat och for vissa ar kassa-
flodet starkare an innan pandemin, vilket medfért ett storre laneutrymme. Nar osa-
kerheten kring pandemin samtidigt minskade ledde det till att féretag — daven i andra
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branscher &n fastighetsbranschen —i allt storre utstrackning boérjade efterfraga mer
Ian (se diagram 7).

Diagram 7. Tillvdxt i foretagens skulder uppdelat pa bransch
Arlig procentuell férandring
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Anm. Linjen avser arlig procentuell forandring av foretagens totala Ian (Ian fran MFI och emit-
terade foretagsobligationer och foretagscertifikat). Staplarna avser respektive branschbidrag i
procentenheter till den totala skuldutvecklingen. ”Ovrigt” &r branscherna transport, hotell, re-
staurang, handel, bygg och energi. Definitioner av branscher ar hamtade fran Krita-databasen.

Kalla: SCB.

Den O0kade osakerheten till f6ljd av Rysslands invasion av Ukraina — i kombination med
hogre inflationsforvantningar — har lett till att det blivit dyrare for féretagen att finan-
siera sin verksamhet med hjalp av certifikat och obligationer. Det géller i synnerhet for
obligationer med langre 16ptid och for foretag med samre kreditbetyg. Framfor allt
har fastighetsforetagen paverkats av hégre upplaningskostnader. Rantorna pa bank-
Ian har daremot inte 6kat i samma utstrackning. Nar finansieringskostnaderna 6kar
kan det minska foretagens vilja att gora nya investeringar och leda till Iagre kassaflo-
den eftersom lan som forfaller refinansieras till en hogre ranta.

Trots allt har den totala utlaningen till foretagen fortsatt att véxa allt snabbare och i
mars var den arliga tillvaxttakten drygt 10 procent (se diagram 7). Utlaningen har tidi-
gare framst drivits av fler och stérre emissioner pa obligationsmarknaden. Men ban-
kernas utlaning har den senaste tiden vaxt allt snabbare och star nu fér majoriteten av
Okningen i féretagens lan. Totalt sett har skulderna vaxt betydligt snabbare dn BNP.
De totala skulderna under fjarde kvartalet 2021 uppgick till ndstan 79 procent av BNP,
vilket ar 4 procentenheter hogre an fore pandemin. Eftersom féretagens finansiering
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via kapitalmarknaden idag ar stor och fortsatter att vaxa snabbt har foretagens sam-
mankoppling med det finansiella systemet 6kat.>?

Att skulderna har vuxit allt snabbare kan bero pa att investeringsviljan har 6kat under
den aterhamtningsfas som ekonomin befunnit sig i. Men skulder som vaxer snabbt
kan skapa finansiella obalanser och storre systemrisker. Det géller i synnerhet om ut-
laningen gar till sektorer som redan har stora lan. Som framgar av diagram 7 har utla-
ningen i stor utstrackning fortsatt gatt till fastighetsféretag, vilket har bidragit till att
systemriskerna har 6kat nagot.

Rantekansligheten bland foretagen varierar

Trots att foretagens totala skulder véxer allt snabbare ar skuldkvoten for hela fore-
tagssektorn pa ungefir samma nivd nu som i slutet av 2019.>3 Det beror p3 att féreta-
gens rorelseresultat 6verlag har dterhamtat sig och att de i vissa branscher har ¢kat
jamfort med fore pandemin. Daremot har skuldkvoten okat i ett langre perspektiv, vil-
ket indikerar att féretagen blivit allt mer rantekansliga.

Forvantningarna om hogre styrranta och den geopolitiska osdkerheten har bidragit till
att marknadsréntor och riskpremier pa foretagens emitterade vardepapper har stigit.
Sedan december 2021 har réntorna pa féretagens obligationer pa andrahandsmark-
naden stigit med ungefar 220 baspunkter, varav ungefar 50 baspunkter beror pa
hégre riskpremier.>* Daremot har riskpremier kopplade till banklan 6éverlag hittills inte
Okat i samma utstrdckning, vilket gjort det relativt sett mer attraktivt att ta banklan &n
att emittera foretagsobligationer. Detta kan leda till att féretagens efterfragan pa
banklan 6kar. Om exempelvis den geopolitiska situationen skulle forvarras eller om
riskaptiten hos investerarna fortsatter att minska kan riskpremierna fortsatta att stiga
snabbt. Det kan da dven leda till att riskpremier kopplade till banklan stiger snabbare.
Men overlag tar det tid for féretagen att paverkas av hogre rantor, eftersom genom-
slaget sker i takt med att |an refinansieras och att nya |an tas. Det ger foretagen viss
mojlighet att parera delar av kostnadsokningen genom hogre intdkter.

| ett historiskt perspektiv ar féretagens rantekvot lag, aven om den 6kat nagot sedan
2018 (se diagram 8).>° | ett scenario dir foéretagens genomsnittliga rantor stiger med
3 procentenheter, samtidigt som deras intdkter ar oférandrade, leder det till att ran-
tekvoten i genomsnitt stiger fran drygt 8 till 20 procent. Det dr ungefar samma niva pa
rantekvoten som under eurokrisen 2012 och indikerar att foretagen 6verlag inte ar sa

52 Okad marknadsfinansiering innebar att kreditrisken sprids pa fler aktérer som tillsammans kan ha en
battre kapacitet att hantera forluster an om samma méangd Ian enbart hade funnits hos bankerna. Samtidigt
innebar utvecklingen att féretagen nu ar dn mer sammankopplade med en storre del av det finansiella sy-
stemet, och att problem hos féretag darmed lattare kan sprida sig i den finansiella sektorn.

53 Skuldkvot avser foretagens rantebarande lan i relation till deras rorelseresultat.

54 Avser 5-ariga fastranteobligationer emitterade av féretag med kreditbetyg “investment grade”, vilket
motsvarar den hogre kategorin kreditbetyg. Riskpremien baseras pa skillnaden mot en 5-arig ranteswap.

%> Med rantekvot avses rantekostnader efter ranteavdrag i forhallande till rorelseresultat.
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rantekansliga. Det finns ddremot en stor variation bland foretagen, eftersom vissa fo-
retag inte har ndgra 1dn medan andra har véildigt stora 1dn.>®

Diagram 8. Forhallandet mellan foretagens riantekostnader och rérelseresultat
Procent
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Anm. Avser rantekvot, d.v.s. rantekostnader efter ranteavdrag i foérhallande till rérelseresultat,
for alla icke-finansiella foretag och oavsett om de har lan eller ej. Fyrkanten och triangeln avser
foretagens rantekvot om det allmanna ranteldget hade varit pa en hogre niva efter ranteav-
drag.

Kallor: Riksbanken och SCB.

Fastighetsforetag dr mest rantekansliga

En sektor som utmarker sig ar den kommersiella fastighetssektorn. Den har betydligt
storre lan och hogre rantekvot dn andra foretagssektorer. Eftersom fastighetsforeta-
gen har stora lan i forhallande till sina intdkter ar de mer réntekéansliga &n andra fére-
tag. Mellan 2010 och 2021 har fastighetsforetagens nettoskulder i forhallande till de-
ras rorelseresultat okat fran 10 till drygt 16.%” | ett scenario dar fastighetsféretagens
genomsnittliga ranta stiger med 3 procentenheter skulle rantekvoten for ett urval av
storre kommersiella fastighetsféretag i genomsnitt stiga fran 25 till 60 procent.

Eftersom delar av fastighetsféretagens lan har fast ranta eller ar sékrade genom ran-
tederivat skulle de hdgre rintorna inte sld igenom direkt.”® Men i takt med att fastig-
hetsforetagen behover refinansiera sina lan kommer en hogre rénta att leda till att
manga fastighetsforetag behover ta en storre del av sin intjaning i ansprak. Samtidigt
kan deras intdakter 6ka nagot — sa lange de inte far stora vakanser — eftersom de flesta

6 Drygt 16 procent av alla aktieforetag hade minst ett banklan 2018. Bland storre foretag ar andelen hogre,
mellan 55-65 procent. Se Aranki m.fl. (2021) “Icke-finansiella féretag och finansiell stabilitet: En beskrivning
av sarbarheter”, Fl-analys 27, januari 2021, Finansinspektionen.

57 Avser ett urval pa 30 storre kommersiella fastighetsforetag.

8 Beaktat fastighetsforetagen rantederivat (nettoposition) ar ungefar hélften av sektorns totala Ian till rorlig
ranta per mars 2022. Drygt hélften av rantederivaten har en aterstaende l6ptid pa 10 ar eller mer.
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hyror arligen skrivs upp med konsumentprisindex.>® Trots ndgot hogre intikter kan de
hogre rantekostnaderna forsamra deras finansiella nyckeltal. Det kan i forlangningen
leda till att vissa fastighetsforetag riskerar att bryta mot de finansiella villkor som finns
i kreditavtalen eller far sina kreditbetyg sdnkta. Darmed kan snabbt stigande och
hogre rantor resultera i storre kreditforlustreserveringar for banker och andra langi-
vare.

Fram till mars 2023 forfaller 20 procent av fastighetsforetagens certifikat och obligat-
ioner (se bla stapel i diagram 9). Om fastighetsforetagen inte kan refinansiera sina lan
pa kapitalmarknaden kan riskerna kopplade till deras stora Ian materialiseras. | ett da-
ligt scenario kan de tvingas salja fastigheter for att betala tillbaka sina lan, vilket kan
skapa en negativ spiral av fallande fastighetsvarden. Pa kort sikt kan de dock anvédnda
sina redan avtalade och outnyttjade kredit- och likviditetsfaciliteter hos bankerna for
att sakerstalla sin finansiering. Det skulle innebara att bankernas redan stora expone-
ring mot fastighetssektorn 6kar. Som framgar i diagram 9 overstiger fastighetsforeta-
gens kredit- och likviditetsfaciliteter deras nuvarande forfall av certifikat och obligat-
ioner det kommande aret. Samtidigt gar det inte att utesluta att bankerna kan behéva
stalla hogre krav pa fastighetsforetagen — exempelvis genom att krava ytterligare sa-
kerheter — for att de ska fa nyttja eller behalla dessa faciliteter.

Diagram 9. Fastighetsforetagens kommande férfall och avtalade faciliteter
Miljarder kronor

300 7
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100 -

50 -

Certifikat- och obligationsforfall Kredit- och likviditetsfaciliteter
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Il varavinom2ar

Anm. Avser fastighetsféretagens kommande certifikat- och obligationsforfall per mars 2022
samt deras kredit- och likviditetsfaciliteter hos de sju stérsta bankerna per det fjarde kvartalet
2020, nominella belopp. Kredit- och likviditetsfaciliteterna ar avtalade och outnyttjade. Dartill
ar vissa av faciliteterna ocksa sakerstallda.

Kallor: Fl och SCB.

%% Om fastighetsforetagens genomsnittliga rantekostnad stiger snabbt ar det sannolikt att intdktsokningen
fran hyresindexeringen inte fullt ut kan kompensera for det. Det skulle férsamra fastighetsforetagens for-
valtningsresultat och i forlangningen deras finansieringsforutsattningar.
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Hogre rantor kan leda till utmaningar for fastighetsféretag och langivare

Under 2021 6kade fastighetsvardena inom olika segment med mellan 10 och 20 pro-
cent, trots att vakansgraden for exempelvis kontor fortsatte att 6ka. Vardedkningen
beror framst pa lagre direktavkastningskrav. Dartill har korsdgandet bland fastighets-
foretagen fortsatt att 6ka, exempelvis genom att fastigheter salts och placerats i sa
kallade samarbetsbolag (eng. joint venture). Det forekommer att fastigheter i sam-
band med det har fatt sina varden uppskrivna, utan att det har skett nagon vasentlig
forandring av fastigheterna eller deras intjaningsformaga. Eftersom férvantningar om
framtida intdkter paverkar fastighetsvarden kan en for stor optimism medfora att
transaktioner sker till priser som visar sig vara orealistiska. Om rantorna stiger och for-
blir hoga, kreditvillkoren stramas at och konjunkturen férsvagas kan det fa stora kon-
sekvenser i form av fallande fastighetsvarden och samre forvaltningsresultat.

Trots allt storre lan i forhallande till deras rorelseresultat har fastighetsféretagens be-
laningsgrad varit relativt oférdandrad de senaste aren. Successivt lagre rantor har
bland annat mojliggjort for fastighetsféretagen att sdnka sina direktavkastningskrav,
vilket inneburit allt hogre fastighetsvarden. Samverkan mellan hég optimism, fallande
rantor, storre lan och stigande fastighetsvarden har varit sjalvférstarkande. Det har
pagatt under flera ar och har 6kat riskerna i det finansiella systemet. De nagot har-
dare kreditvillkor som bankerna inférde i samband med pandemin har emellertid be-
statt och i viss man motverkat riskuppbyggnaden inom den kommersiella fastighets-
sektorn de senaste tva aren.

Att fastighetsforetagen nu far betala hogre réntor pa obligationslan innebér framst att
de samverkande faktorerna mellan lan och fastighetsvarden bryts. Men om de hogre
obligationsrantorna bestar, samt om rantorna pa banklan ocksa bérjar stiga snabbt,
kan det i stallet leda till hogre direktavkastningskrav och fallande fastighetsvarden. |
en sadan situation finns det en risk att de sjalvforstarkande effekterna i stallet gar i
motsatt riktning, vilket kan fa allvarliga konsekvenser for enskilda langivare och for
den finansiella stabiliteten.

Pa langre sikt finns det dven andra faktorer som kan paverka fastighetsvardena. En sa-
dan ar om efterfragan pa kontorsyta minskar nar fler arbetar pa distans. Berdkningar
indikerar att det skulle kunna pressa ned varden pa kontorsfastigheter med mellan 5
och 18 procent. Det kan innebara en ytterligare utmaning fér bade fastighetsforeta-
gen och langivare.®°

80 For mer information om hur minskad efterfragan pa kontorsyta enskilt kan paverka kontorsfastigheternas
varde och i forlangningen finansiell stabilitet se Alfelt m.fl. (2022) "Finansiella stabilitetsrisker till foljd av
minskad efterfragan pa kontor”, Ekonomiska kommentarer nr 6, Sveriges riksbank.
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2.3 Sarbarheter och risker i hushallssektorn

Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden och de hogre bo-
stadspriserna har bidragit till att hushallssektorns inkomster
och tillgangsvarden har 6kat. Men samtidigt har bolanen fort-
satt att vdxa snabbare dn inkomsterna, bade bland nya bolane-
tagare och for hushallssektorn i sin helhet. Aven konsumtions-
lanen har fortsatt att vaxa. Riskbilden préglas av de stigande
skulderna, men dven av hogre levnadskostnader och rantor
som minskar hushallens marginaler. Hushallen har god betal-
ningsformaga, men ett daligt scenario, dar exempelvis levnads-
kostnader och bolanerantor blir hégre dn vantat och bostads-
priserna faller kraftigt, skulle kunna leda till en férsamrad mak-
roekonomisk utveckling och paverka den finansiella stabilite-
ten.

Stark utveckling pa arbetsmarknaden men osdker utveckling for
bostadspriserna framéver

| och med att det ar stor efterfragan pa arbetskraft har utsikterna pa arbetsmark-
naden fortsatt att forbattras under 2022, och sysselsattningen har stigit samtidigt som
arbetslésheten har sjunkit. Hushallens disponibla inkomster har ocksa vuxit snabbt.
Sparandet ar fortsatt historiskt hégt, aven om det minskade nagot under fjolarets
sista kvartal. Hushallens ekonomi paverkas ocksa av vardeutvecklingen pa deras till-
gangar. For manga hushall ar aktier och fonder viktiga finansiella tillgangar, medan
bostaden ofta star for en stor del av de reala tillgangarna for hushall som ager sitt bo-
ende.

Viardet pa aktier och aktiefonder har 6verlag fallit under bérjan av 2022. Sedan inled-
ningen av pandemin i mars 2020 till och med mars 2022 har bostadspriserna okat
med knappt 24 procent, vilket bidragit till att vardet pa hushallens reala tillgangar har
Okat. Priserna har okat betydligt snabbare dn de disponibla inkomsterna (se diagram
10). Stigande bolaneréntor, hoga energikostnader och en svag utveckling av disponi-
belinkomsten under 2023 och 2024 vantas dock medfdra att bostadspriserna faller
nagot under de kommande aren. Att priserna var oférandrade i mars och minskade i
april kan vara en forsta indikation om att priserna kan vara pa vag att sjunka framo-
ver.5!

Att bostadspriserna sjunker vantas i sin tur bidra till att bostadsbyggandet minskar
framover. Antalet pabdrjade bostader ar for ndrvarande pa historiskt hdga nivaer, och
vantas under 2021 ligga i linje med SCB:s befolkningsframskrivningar och Boverkets
beridknade behov av nya bostider.5> Mot bakgrund av att priserna har stigit sa kraftigt

61 Har avses HOX Sverige som publiceras av Valueguard.
62 Se diagram A.9 i Diagramappendix.
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over tid ar det positivt att utbudet av bostader 6kat. Men i ett ldge dar hushallens be-
talningsvilja minskar riskerar utbudet att overstiga efterfragan, vilket innebar att bo-
stadspriserna riskerar att falla.

Den framtida utvecklingen for bostadspriserna ar behaftad med stor osakerhet och en
risk ar att anpassningsforloppet blir mer abrupt och att bostadspriserna faller betyd-
ligt. En osdkerhetsfaktor ar exempelvis hur hushallens preferenser for boende férand-
ras efter pandemin. Under pandemin bedémdes forandrade preferenser hos hushal-
len forklara en stor del av prisuppgangen, och om denna utveckling i viss utstrackning
reverseras bor det leda till Iagre bostadspriser. Om bostadspriserna faller kraftigt kan
det leda till minskade formogenheter for bostadsagare. Hushall som drabbas av exem-
pelvis arbetsloshet eller sjukdom och far svart att fullfélja sina skuldbetalningar kan da
tvingas realisera kapitalforluster.

Diagram 10. Utvecklingen av bostadspriser och disponibel inkomst i Sverige
Index, januari 2005 = 100
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Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Hushallens skulder fortsatter att vixa

Trots den hoga tillvaxttakten for de disponibla inkomsterna har skuldkvoten fortsatt
att vaxa och &r nu historiskt h6g.%3 Den uppgér fér narvarande till ungefir 200 pro-
cent, vilket ar hogt daven vid en internationell jamforelse. Om man inkluderar bostads-
rattsforeningarnas skulder uppgar skuldkvoten till drygt 220 procent. Finansinspekt-
jonens senaste bolaneundersokning visar ocksa att skuldsattningen bland nya bolane-
tagare 6kar.®* Under 2021 hade dessa en genomsnittlig skuldkvot (beriknad med
bruttoinkomst) motsvarande 327 procent, att jamfora med fore pandemin da den lag
pa 296 procent. | samband med inférandet av det striktare amorteringskravet i mars

63 Skuldkvoten avser hushallens totala skulder dividerat med de arliga disponibla inkomsterna. Se diagram
A.10 i Diagramappendix.

64 Bolaneundersokningen bestar av mikrodata pa nya bolanetagare. Data utgors av ett stickprov som omfat-
tar alla nya bolaneavtal som ingicks under perioderna 27 augusti—3 september 2021 och 27 september—4
oktober 2021. Se Den svenska boldnemarknaden, april 2022, Finansinspektionen.
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2018 minskade andelen nya bolanetagare med en skuldkvot éver 450 procent (se dia-
gram 11).%° Sedan dess har andelen nya bolanetagare med en skuldkvot éver 450 pro-
cent successivt okat.®® Hégre skuldkvoter bland nya boldnetagare kommer i sin tur att
paverka skuldutvecklingen i stocken med viss fordrojning.

Diagram 11. Nya bolanetagare férdelade efter skuldkvot
Andel av nya bolanetagare, procent
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Anm. Avser nya lan (bolan for bostadskop, tilldggslan och bankbyte). Skuldkvoten &r berdknad
med bruttoinkomst.

Kalla: Den svenska bolanemarknaden (2022), Finansinspektionen.

Efter att ha dampats under pandemin har tillvaxttakten for konsumtionslan nu ater
dkat och i mars uppgick den &rliga 6kningstakten till 6,8 procent.” Konsumtionslanen
utgor ungefar 18 procent av hushallens skulder till monetéra finansinstitut, men pa
grund av de héga rantorna pa dessa lan blir deras andel av de totala ranteutgifterna
betydligt storre — drygt 35 procent. Eftersom hushallen ofta har rérlig rénta pa sina
konsumtionslan innebéar det att hogre rantor far ett snabbt genomslag pa hushallens
ranteutgifter. | takt med att konsumtionslanen vuxit har dven antalet ansékningar om
skuldsanering 6kat hos Kronofogden. Sedan 2015 har ansékningarna nastan tredubb-
lats och enligt Kronofogden utgdr konsumtionsskulder den vanligaste skuldtypen.

65 Det forsta amorteringskravet innebar att nya bolanetagare maste amortera 1 procent om deras lan utgor
50-70 procent av bostadens varde. Bolanetagare vars lan dverstiger 70 procent av bostadens varde maste
amortera 2 procent. Det striktare amorteringskravet innebar att nya bolanetagare maste amortera ytterli-
gare 1 procent om deras lan éverstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten.

6 Under pandemin gav Fl en mgjlighet till bankerna att bevilja bolanetagare undantag fran amorteringskra-
ven. Detta kan ha bidragit till att nya bolanetagare lanade mer, dven om det ar osakert eftersom bankernas
kreditprovning inte blev mindre stram pa grund av undantaget. For en analys, se M. K. Andersson och T.
Aranki, "Tillfalligt amorteringsundantag fick nya bolanetagare att lana mer”, Fl analys 34, juni 2021, Finans-
inspektionen.

67 Se diagram A.11 i Diagramappendix.
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Ordentligt genomforda kreditprovningar kan forhindra att individer hamnar i skuldfal-
lor och det ar darfor problematiskt att det forekommer att langivare baserar kredit-
prévningen pa ett otillrackligt informationsunderlag.%® Vid ménga mindre lan gors ofta
ingen storre kreditprovning och eftersom det saknas ett system som visar lantagares
alla skulder sa baseras kreditprovningen ofta pa otillrackliga uppgifter. Det har darfor
tagits flera initiativ pa senare tid for att ge kreditgivaren ett battre underlag for kredit-
proévning, och regeringen har tillsatt en utredning for att bland annat utreda fragan
om ett skuldregister.®®

Hogre levnadskostnader leder till minskade marginaler for manga
hushall...

Samtidigt som manga hushall gynnats av den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden
och att bostadspriserna har stigit har hogre levnadskostnader inneburit att deras ut-
rymme fér konsumtion och sparande minskat. Manga hushall har exempelvis drab-
bats av dyra elrakningar och hégre branslepriser under vintern och varen. Aven om
man beaktar regeringens stdd, i form av bland annat kompensation for hoga el- och
drivmedelspriser, har kostnadsokningen varit klart méarkbar for manga hushall. For
hushall med relativt hog elforbrukning i sodra och mellersta Sverige, dér elpriserna va-
rit som hogst, kan elrakningarna ha 6kat med flera tusen kronor under enskilda mana-
der jamfort med tidigare ar.

Om levnadskostnaderna haller sig kvar pa hoga nivaer riskerar det att minska hushal-
lens motstandskraft, dels eftersom hushallen far svarare att hantera andra of6rut-
sedda utgiftsékningar och dels eftersom hushallen kan vélja att minska sitt sparande.
For ett genomsnittligt hushall i smahus kan enbart en 6kning av elrdkningen med ex-
empelvis 10 000-15 000 kronor per ar motsvara cirka tva till tre procent av deras ar-
liga disponibla inkomst.

... och ranteutgifterna vantas dartill stiga framover

Eftersom skulderna vuxit snabbare dn inkomsterna under lang tid, har hushallen blivit
allt mer rantekansliga. Men eftersom rantorna varit Iaga har hushallens ranteutgifter i
forhallande till deras disponibla inkomster (rantekvoten) legat kvar pa laga nivaer (se
diagram 12). Den aggregerade rantekvoten inkluderar hushall utan lan. Ser man i stal-
let enbart till nya bolanetagare ar rantekvoten hogre, vilket illustreras i den hogra de-
len av diagram 12.

Bolanerdntorna pa lan med langre rantebindningstid har stigit under bérjan pa 2022,
medan den rérliga bolanerantan har varit relativt oférandrad.” | och med att Riksban-
kens styrrdnta vantas stiga de kommande aren kommer rantorna och foljaktligen ran-
tekvoten att 6ka. Drygt 40 procent av den totala bolanestocken ar knuten till rorlig
ranta som omforhandlas var tredje manad. Det betyder att stigande rantor far ett

68 Se till exempel “Hemstéllan om utredning av forutsattningarna for ett system med uppgifter om konsu-
menters totala skuldsituation”, 26 oktober 2021, Finansinspektionen och Konsumentverket.

69 Se SOU Fi 2021:08 "Motverka riskfylld kreditgivning och éverskuldsattning”.
70 Se diagram A.12 i Diagramappendix.
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snabbt genomslag pa hushallens ranteutgifter och déarmed pa deras konsumtionsut-
rymme. Som framgar av diagram 12 sa skulle en réanteuppgang med tre procenten-
heter kunna leda till att rantekvoten steg till drygt 6 procent. Okade ranteutgifter
skulle i viss man kunna kompenseras av hogre inlaningsrantor hos bankerna, men ef-
tersom hushallens skulder &r vasentligt stérre dn deras bankinlaning kommer hushal-
lens disponibla inkomst dampas av en ranteuppgang.

Diagram 12. Réntekvoten for hushallssektorn och bland nya boldnetagare
Procent
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Anm. Rantekvoten avser ranteutgifter som andel av disponibel inkomst. Ranteutgifterna ar ju-
sterade for ranteavdrag. Den streckade linjen avser Riksbankens prognos. Vanster: triangeln
illustrerar nivan pa réantekvoten som ar beraknad utifran nuvarande skuldkvot i ett scenario déar
rantan stigit med 3 procentenheter fran nuvarande niva. Hoger: skuldbetalningskvoten avser
rantebetalningar och amorteringar som andel av disponibel inkomst.

Kallor: SCB, Finansinspektionen och Riksbanken.

God betalningsférmaga, men vid storre ranteuppgangar kan manga hogt
skuldsatta hushall behova gora betydande anpassningar

| Fl:s bolaneundersokning gors stresstester som liknar de “kvar-att-leva-pa-kalkyler”
(KALP) som bankerna gor i samband med kreditprovningen. Fl:s stresstester ger en in-
dikation om motstandskraften bland nya bolanetagare. | dessa utgar man ifran hus-
hallets inkomst, den avtalade rantan och fran schabloner for levnadskostnader som
ska representera hushallens nddvandiga utgifter i ett stressat scenario. Darefter un-
dersoker man de nya bolanetagarnas férmaga att fullfélja sina skuldbetalningar i olika
scenarier, exempelvis vid inkomstbortfall och vid ett hogre rantelage.

| stresstesterna kan man se hur stor andel av de nya bolanetagarna som far under-
skott mellan inkomster och utgifter ifall rantan skulle stiga. Testerna visar att betal-
ningsformagan verkar vara god hos de allra flesta nya bol&netagare. Aven vid en rénta
pa 5 eller 7 procent kan en stor majoritet av de nya bolanetagarna betala sina rantor
och amorteringar. Andelen som far ett underskott vid en rénta pa 7 procent har dock
okat fran 8 till 11 procent mellan 2020 och 2021. Detta hdanger sannolikt ihop med att
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bankerna under samma tidsperiod sénkte sina kalkylrédntor éverlag fran 6,5-7,5 till
6 procent.

Aven om endast en liten andel nya bol3dnetagare drabbas av direkta underskott om
rantorna skulle stiga sa riskerar &nda manga hushall med hoga skuldkvoter att ha lite
kvar av sin inkomst att anvanda for sparande och konsumtion. Det framgar nar man
undersoker hur stora manatliga 6verskott nya bolanetagare har kvar vid hogre rante-
nivaer (se diagram 13). For hushall med en skuldkvot 6ver 450 procent skulle éver-
skottet mer an halveras vid en ranta pa 5 procent.

Diagram 13. Overskott hos nya boldnetagare vid en hogre rinteniva
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Anm. Storleken pa staplarna visar medianen av manadsoverskottet vid en KALP-kalkyl vid fak-

tisk respektive 5 procent bolanerdnta for nya bolanetagare. Berdkningarna inkluderar dven 6v-
riga lan, och rantan pa dessa lan antas da oka till 8,5 procent. Lanen ar fordelade utifran skuld-
kvot. Skuldkvoten ar berdaknad med bruttoinkomst.

Kalla: Den svenska bolanemarknaden (2022), Finansinspektionen.

Det finns alltid en osdkerhet kring hur pass rattvisande schablonerna foér levnadskost-
nader ar. Det ar darfor osdkert hur mycket de nya bolanetagarna har mojlighet att
minska sin konsumtion for att tdcka utgifter for stigande rantor. Fér manga hushall
har levnadskostnaderna stigit snabbare dn inkomsterna det senaste aret, vilket med-
for att de kan fa svart att minska sina utgifter sa mycket som antas i stresstesterna. Ef-
tersom stigande rantor kan medféra att avgiften till bostadsrattsféreningen hojs kan
bostadsrattsdgare dven paverkas av hogre avgifter. Om utgifterna 6verstiger inkoms-
terna under en begransad tid kan hushallen parera detta ifall de har tillrdckliga buffer-
tar. Det finns dock indikationer pa att manga hogt skuldsatta hushall i Sverige kan ha
ont om likvida tillgdngar.”*

Sammantaget bidrar bade hogre levnadskostnader och rantor till att manga hogt
skuldsatta hushall kan behova géra betydande anpassningar i sin privatekonomi fram-

71Se M. K. Andersson och R. Vestman, “Svenska hushalls likvida tillgangar”, Fl analys 28, januari 2021, Fi-
nansinspektionen.
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dver. Aven hushall med konsumtionskrediter kommer att paverkas. Dessa lan &r vis-
serligen ofta mindre, men lantagarna har éverlag en samre betalningsférmaga an bo-
lanetagare i utgangslaget.

Ett daligt scenario dar exempelvis levnadskostnader och bolanerantor blir hogre an
vantat samtidigt som dven bostadspriserna faller kraftigt, skulle kunna bli mycket
kdannbart for manga hogt skuldsatta hushall och leda till att de exempelvis anpassar
sin konsumtion eller sparande kraftigt.”? Detta skulle i sin tur kunna leda till en fér-
samrad makroekonomisk utveckling och i forlangningen paverka den finansiella stabi-
liteten.

Hoéga bostadspriser bidrar till stora systemrisker

De stora obalanserna pa bostadsmarknaden bidrar till att Riksbankens indikator for
finansiella risker och sarbarheter &r pa en fortsatt hog niva. Den har minskat nagot un-
der de senaste kvartalen, delvis for att den realekonomiska utvecklingen forbattrades
efter pandemin, bade i Sverige och utomlands (se diagram 14). Som framgar av dia-
grammet har dock bidraget fran fastighetsmarknaden ¢kat, vilket speglar de stora
obalanserna pa bostadsmarknaden och hoga fastighetsvarden pa kommersiella fastig-
heter. Berdakningarna ar dock baserade pa data till och med sista kvartalet 2021, och
tar darfor inte hansyn till utvecklingen under 2022. Prelimindra skattningar for det
forsta kvartalet 2022 indikerar dock att delindex for saval omvarld, fastigheter och
hushall kan komma att 6ka. Indikatorn ar inte framst utformad for att férutspa finan-
siella kriser i nartid, utan for att spegla att sarbarheter byggs upp 6ver tid. Om nagot
intraffar som gor att riskerna materialiseras kan konsekvenserna bli djupare och mer
langvariga om sarbarheterna ar forhojda.

Nya uppskattningar av Riksbankens Growth-at-Risk-indikator, dar hansyn tas till nivan
pa risker och sarbarheter i det finansiella systemet (systemriskindikatorn) och BNP-
utvecklingen tidigare kvartal, indikerar ocksa att riskerna for kraftigt negativa utfall i
BNP-tillvaxten (nedsidesriskerna) ar fortsatt héga. Aven dessa berdkningar ar base-
rade pa data till och med sista kvartalet 2021, och tar inte hansyn till utvecklingen un-
der 2022.

72 Hur hushallen reagerar vid olika typer av storningar som exempelvis fallande bostadspriser och stigande
rantor beror inte bara pa skuldsattningen utan dven pa andra faktorer som till exempel hur stora likvida till-
gangar hushallen har. For en langre diskussion kring sambandet mellan hushallens skulder och konsumtion,
se Sambandet mellan hushallens skulder och konsumtion under finanskrisen 2007-2009. Marginalruta i Fi-
nansiell stabilitet 2019:2. Sveriges riksbank. Se dven J. Almenberg, M. Kilstrom, V. Thell och R. Vestman,
"Hushallens skulder och motstandskraft i kriser”, FI analys 33, juni 2021, Finansinspektionen.
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Diagram 14. Riksbankens indikator for risker och sarbarheter i det finansiella
systemet
Avvikelse fran medelvarde
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Anm. Ett hogre varde innebar storre risker och sarbarheter. Fér samtliga ingaende serier, se D.
Krygier och P. van Santen (2020), ”A new indicator of risks and vulnerabilities in the Swedish
financial system”, Staff memo, maj, Sveriges riksbank.

Kélla: Riksbanken.
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2.4 Sarbarheter och risker i svenska banksystemet

De svenska storbankerna har i dagslaget relativt god mot-
stdndskraft, men riskerna har 6kat.”® Samre tillvaxtutsikter
samt hog inflation och hogre rantor kan innebara att bankerna
behover oka sina kreditforlustreserveringar framdover. Det
aterstar dven att se vilka ekonomiska effekter Rysslands invas-
ion av Ukraina liksom nedstangningarna i Kina far. Dessutom
kvarstar riskerna kopplade till storbankernas marknadsfinan-
siering och deras utlaning till den kommersiella fastighetssek-
torn. Att bankerna har tillrackliga kapitalnivaer ar en viktig ut-
gangspunkt for att bibehalla motstandskraften och kreditfor-
sorjningen i det svenska finansiella systemet.

Bankerna har ett gynnsamt utgangslage...

De svenska storbankerna har fortsatt marginal ner till kapitalkraven, samtidigt som
deras finansieringssituation ar gynnsam. De har dven en fortsatt god intjaningsfor-
maga, som bland annat drivs av en hég kostnadseffektivitet och laga kreditférluster.
De har ocksa en hog marknadsvardering sett i ett internationellt perspektiv, vilket illu-
streras av att borsvardet 6verstiger det bokférda vardet av bankernas egna kapital
(P/B-vérde) (se diagram 15).

Diagram 15. Europeiska bankers price-to-book
Kvot

2,0 -
1,6 ,
12 - ,
0,8

0,4

00 L ]
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22

Svenska storbankerna Tyska banker
= Brittiska banker = Europeiska banker

Italienska banker
Anm. Kategorin ”"Svenska storbankerna” inkluderar SEB, Handelsbanken och Swedbank.

Kalla: Bloomberg.

73 Med "de svenska storbankerna” avses har Handelsbanken, SEB och Swedbank. Med ”storbankerna i Sve-
rige” avses Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.
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... men riskerna har okat

Efter manga ar med mycket laga rantor, stigande tillgangspriser och allt hégre skuld-
sattning ar det osakert hur ekonomins aktorer kan hantera snabbt stigande rantor. |
ett daligt scenario kan funktionaliteten pa de finansiella marknaderna paverkas och

bankernas maojligheter att finansiera sig forsvaras. Det gar inte heller att utesluta en
situation dar bankernas kreditforluster okar.

Dartill har Rysslands invasion av Ukraina 6kat den ekonomiska osakerheten. Storban-
kernas exponeringar mot Ryssland och Ukraina ar dock sma, vilket innebar att risken
for att bankerna ska drabbas av stora direkta kreditforluster ar liten. De svenska stor-
bankerna har dock en hog grad av gransoverskridande verksamhet och paverkas sale-
des av invasionens effekter pa andra lander. Flera svenska banker har exempelvis
verksamhet i de baltiska landerna, som i sin tur har stérre handel med Ryssland.”

Bankerna har en god finansieringssituation men paverkas nar
volatiliteten 6kar pa de finansiella marknaderna

Storbankerna i Sverige finansierar sin utlaning med ungefér lika delar inlaning fran
hushall och foretag respektive emissioner av virdepapper pa kapitalmarknaderna.”
Av det senare sker ungefar tva tredjedelar i utldndsk valuta. Det innebar att bankerna
ar beroende bade av fortroende fran insattare och investerare och av valfungerande
inhemska och internationella kapitalmarknader.

Inlaningen fran hushall och féretag har gradvis 6kat sedan forsta kvartalet 2020. Detta
beror i hog grad pa att Riksbanken har 6kat sitt innehav av vardepapper, nagot som
okat likviditeten i det finansiella systemet.”® Ett annat skal ar att hushall och foretag
generellt har sparat mer pa bankkonton under de senaste aren, bland annat for att
uppna den trygghet som sparande och likviditetsbuffertar ger (se diagram 16). Den
Okade inlaningen har minskat bankernas behov av marknadsfinansiering pa langre
I6ptider. Bankerna har dock fortsatt att vara aktiva pa marknaderna, dels pa grund av
att de vill halla igang aktiviteten pa sjalva marknaderna, dels pa grund av att de maste
uppfylla andra krav.

74 Se diagram A.13 i Diagramappendix.
7> Se diagram A.14 i Diagramappendix.

76 Se H. Armelius, C. Claussen och D. Vestin (2020), “Pengar och penningpolitik i kristider”, Ekonomiska kom-
mentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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Diagram 16. De svenska storbankernas finansiering
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Kalla: Bankernas kvartalsrapporter.

Icke Certifikat
sakerstallda
obligationer

De svenska storbankernas kortfristiga finansiering bestar i stor utstrackning av certifi-
kat utgivna i dollar (se diagram 17). | samband med Rysslands invasion uppstod osa-
kerhet pa de finansiella marknaderna (se avsnittet “Sarbarheter och risker kopplade
till omvarlden”) inklusive dollarmarknaden. Under denna period hade de svenska ban-
kerna fortfarande god tillgang till dollar pa kortare loptider, daremot hade de under
en kortare period svarare att emittera certifikat i dollar pa langre l6ptider. Vid ett
aterupprepat och utdraget férlopp kan en sadan situation innebara att vissa banker
far problem med sin finansiering och dven svarigheter att uppfylla sina likviditetskrav
(LCR) i amerikanska dollar.
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Diagram 17. Bankernas marknadsfinansiering per valuta och 16ptid
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Anm. Data avser stocken av marknadsfinansiering per mars 2022 och inkluderar observationer
for SEB, Handelsbanken och Swedbank.

Kalla: Riksbanken.

Okade finansieringskostnader for bankerna innebir hégre rintor for
deras kunder

Sakerstallda obligationer utgor en betydande andel av bankernas langfristiga finansie-
ring. Sedan september forra aret, och speciellt under de senaste manaderna, har ran-
torna pa dessa okat (se vanster graf i diagram 18). Detta paverkar framfor allt bolan
som ar bundna pa en langre bindningstid eftersom de i hog grad paverkas av de langre
rantorna.”’

Sedan arsskiftet har dven de korta marknadsrantorna boérjat 6ka, exempelvis Stibor pa
tre manader (se hoger graf i diagram 18). De korta marknadsréantorna i Sverige paver-
kas i stor utstrackning av den svenska penningpolitiken genom forandringar i styrran-
tan. | takt med att styrréantan héjs kommer boldnetagare och foretag med rorlig ranta
darmed att méta hogre rantor (se diagram 19). Storre delen av bankernas utlaning har
kort rantebindningstid.”®

77 Se R. Eidestedt, D. Forsman och E. Unlii (2020), ”Storbankernas finansiering och dess paverkan p& hushél-
lens bolanerantor”, Ekonomiska kommentarer nr 8, Sveriges riksbank.

78 Se diagram A.15 i Diagramappendix.
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Diagram 18. Rdnta pa 5-arig sdkerstalld obligation och Stibor 3 manader
Procent
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Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Diagram 19. Utlaningsranta och Riksbankens styrrdnta
Procent
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Kallor: SCB och Macrobond.

Likviditetssituationen ar god, men marknadsfinansieringen ar kanslig i
stressade situationer

De svenska storbankerna har idag en god likviditetssituation. De uppfyller med margi-
nal de krav som finns pa likviditetsbuffertar (LCR) i total valuta och i enskilda vasent-
liga valutor, samt kravet pa stabil nettofinansiering (NSFR). Dessa matt illustrerar ban-
kernas formaga att tiacka sina stressade nettoutfloden i 30 dagar respektive halla en
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viss niva av stabil finansiering i forhallande till sina illikvida tillgangar pa lite langre
sikt.”® &

Riksbanken genomfor dven I6pande olika stresstester for att beddma storbankernas
motstandskraft mot likviditetsstorningar vid andra scenarier och tidsintervall. Stress-
testerna ar inte prognoser utan speglar hypotetiska, men majliga, scenarier som utgar
fran olika antaganden om bankers situation. | scenarierna antas att varken bankerna
sjdlva eller myndigheterna vidtar atgarder for att begrénsa effekterna av likviditets-
storningen. Det ar darfor viktigt att tolka resultaten med forsiktighet. Stresstesten ger
dock en fingervisning om de likviditetsrisker som bankerna kan ha.

| Riksbankens stressade scenario klarar de svenska storbankerna av att tacka sina
kassautfloden i upp till en manad, vilket indikerar att LCR-kravet 6kar bankernas mot-
standskraft i det tidsperspektivet.®: 8 Men efter tvd manader uppstar ett likviditets-
behov pa cirka 30 miljarder kronor (se diagram 20). Behovet 6kar sedan successivt
upp till knappt 600 miljarder kronor efter sex manader, vilket motsvarar knappt 6 pro-
cent av storbankernas totala tillgangar. Av dessa knappt 600 miljarder utgors drygt
halften av amerikanska dollar. Resultaten kompletterar pa sa vis LCR- och NSFR-mat-
ten 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
borjan av scenariot.

73 LCR och NSFR kan kompletteras med att undersoka likviditeten ur andra perspektiv. Riksbanken har ut-
vecklat ett alternativt likviditetsmatt Deposit Loss Capacity (DLC). Mattet illustrerar under vilken period i
framtiden som en banks storsta likviditetsrisker infinner sig, samt hur mycket uttagsanstormning en bank
klarar av under den perioden. Se mer om detta matt i I. Hansson, och T. Lindqvist (2022), “Klarar bankerna
stora utfloden av inlaning? Bedomning enligt nytt likviditetsmatt”, Ekonomiska kommentarer nr 7, Sveriges
riksbank.

80 Se diagram A.16 och A.17 i Diagramappendix.

81| Riksbankens systemovergripande scenario antas hela banksystemet drabbas av finansiell stress. | scena-
riot forlorar bankerna tillgangen till marknadsfinansiering, varderingsavdragen pa deras likvida tillgangar blir
betydligt hdgre och de far visst utflode av inlaning fran allmanheten. Bankerna antas fornya sina va-
lutaswappar och darigenom fortsatta formedla utlandsk valuta till motparter i det svenska finansiella syste-
met. Vidare antas bankerna inte kunna anvanda hela sin likviditetsreserv for att tacka sina utfléden. Resul-
taten 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 utfloden att de saknar forutsattningar att aterfa mark-
nadens fortroende. | stresstestet uppstar detta likviditetsbehov nar bankernas LCR understiger 75 procent.

82 For mer information om metoden se fordjupningen ”Stresstester av bankers likviditet” i Finansiell stabili-
tet, 2019:2, Sveriges riksbank, samt M. Danielsson och J. Manfredini (2019),”Riksbankens metod for stress-
test av bankers likviditet”, Staff memo, november, Sveriges riksbank.
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Diagram 20. Riksbankens stresstest av bankernas likviditetsbehov
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Anm. Likviditetsbehovet avser de svenska storbankerna och visas kumulativt 6ver stresstestpe-
rioden. Stresstestet utgar fran bankernas inrapporterade data till Riksbanken och avser mars
21-februari 22. Kategorin ”Ovriga” inkluderar bland annat DKK, NOK och GBP.

Kalla: Riksbanken.

Viktigt med tillrackligt mycket kapital nar osdkerheten 6kar

De svenska storbankerna har i nuldget hogre kapitalnivaer an fére pandemin, vilket
delvis ar ett resultat av de utdelningsrestriktioner som da inférdes och av en forhal-
landevis god Ionsamhet. Bankernas bruttosoliditetsnivaer har dock inte 6kat i motsva-
rande utstrackning (se diagram 21).

Liksom beskrivits tidigare star dock bankerna infor flera risker framover. Ett hogre ran-
teldge paverkar hushallens konsumtionsutrymme, vilket i sin tur riskerar att minska de
icke-finansiella féretagens intakter. | ett daligt scenario kan detta leda till 6kade kre-
ditforluster fér bankerna. Hoga energi- och drivmedelspriser kan dessutom paverka
foretagens betalningsférmaga negativt, och de kan darmed komma att férknippas
med en hogre kreditrisk.

Ytterligare en risk ar bankernas exponeringar mot kommersiella fastigheter (se avsnit-
tet “Sarbarheter och risker i foretagssektorn”). Om det skulle bli problem i fastighets-
sektorn kan det innebara stora pafrestningar for banksystemet givet fastighetslanens
stora andel av bankernas kreditportféljer.2 Det kan komma att paverka bankernas
kreditforluster och i forlangningen deras kapitalnivaer.

83 Se diagram A.14 i Diagramappendix.
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Diagram 21. Genomsnittlig kdrnprimarkapitalrelation, bruttosoliditet och genom-
snittligt kapitalkrav
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Anm. Genomsnitt for de svenska storbankerna. Det genomsnittliga bruttosoliditetskravet inklu-
derar pelare 2-vagledningen pa 0,45 procent.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter och Finansinspektionen.

Om fastighetsforetagen far svarigheter att refinansiera sig pa kapitalmarknaden skulle
detta kunna paverka banksektorn genom en 6kad efterfragan pa banklan. Om ban-
kerna skulle 6ka sin utlaning till fastighetsforetagen skulle det innebara att bankernas
nuvarande kapitalkvoter pressas ner. Fastighetsforetagens forfall pa obligationsmark-
naden det kommande aret bedéms dock i dagslaget kunna absorberas inom banksek-
torn utan att bankerna skulle bryta mot kapitalkraven.

Det kvarstar aven viss osdkerhet kring pandemins effekter pa bankernas kreditforlus-
ter nar de sista stodatgarderna fasas ut. Exempelvis fick flera foretag skjuta upp skat-
teinbetalningar under pandemin, vilka forr eller senare maste betalas in. Det aterstar
dven att se vilka effekter de nuvarande nedstangningarna i Kina far samt hur Ryss-
lands invasion av Ukraina utvecklas.

Riksbanken bedoémer att bankerna i dagslaget har goda férutsattningar att klara av en
samre utveckling i realekonomin, men det finns ett flertal risker som kan skapa pro-
blem fér bankerna. Riksbankens stresstester i tidigare stabilitetsrapporter har visat att
om det uppstar stora problem pa bostadsmarknaden och den kommersiella fastig-
hetsmarknaden kan bankerna fa svart att uppratthalla kreditférsérjningen utan
stodatgirder.?* Att bankerna har tillrdckliga kapitalnivder dr en viktig utgdngspunkt fér
att bibehalla motstandskraften och kreditférsorjningen i det svenska finansiella syste-
met. Det ar darfor viktigt att bankerna tar hojd for de risker som finns, samt de avise-
rade hojningarna av den kontracykliska kapitalbufferten.

84 Se Finansiell stabilitet, 2020:2, Sveriges riksbank.
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2.5 Sarbarheter och risker bland andra finansiella aktorer

Andra finansiella aktorer kan framfor allt paverka den finansi-
ella stabiliteten genom sitt agerande pa de finansiella mark-
naderna, eftersom de forvaltar stora tillgangar. Svenska fonder
star exempelvis for en stor andel av foretagens marknadsbase-
rade finansiering. Samtidigt ar vissa fonder, exempelvis
svenska foretagsobligationsfonder, kansliga for stora uttag
fran andelsagarna och kan fora stress vidare till féretagen.
Svenska forsakringsféretag ar sammanlankade med framfor
allt banker. Hur forsakringsféretagen valjer att investera i olika
tillgangar kan darfor paverka hur stérningar i det finansiella sy-

stemet utvecklas och sprids. Svenska forsakringsforetag ar
framfor allt kansliga for aktieprisfall.

Sarbara fonder kan bidra till 6kad stress pa finansiella marknader

Vid kraftig turbulens pa de finansiella marknaderna finns en risk att vissa fonder kan
forstarka rorelserna pa de marknader dar de investerar och darigenom bidra till ytter-
ligare stress. Det handlar framfor allt om svenska foretagsobligationsfonder, som
ocksa har uppmarksammats i ett flertal tidigare finansiella stabilitetsrapporter. Dessa
fonder ar kansliga for stérre utfléden eftersom de erbjuder andelsdgarna dagliga ut-
tagsmoijligheter samtidigt som de investerar i mindre likvida tillgangar. Detta blev sar-
skilt tydligt ndr coronapandemin brot ut varen 2020. Nar uttagen blir stora kan fon-
derna behdva avyttra tillgangar for att kunna hantera detta. Det paverkar prissatt-
ningen pa marknaden och i forlangningen foretagens mojligheter att finansiera sin
verksamhet.?> Aven mindre uttag fran fonderna péaverkar deras méjligheter att delta i
nya emissioner pa primarmarknaden och darmed ocksa finansieringsférhallandena for
foretagen. Under aret hittills har foretagsobligationsfonderna mestadels haft sma in-
floden. Undantaget var februari dar utflédet var forhallandevis stort, men anda inte i
narheten av det utfléde som skedde under coronapandemins bérjan (se diagram 22).

Ett satt for fonderna att 6ka sin motstandskraft gentemot stora uttag &r att anpassa
uttagsmojligheterna for andelsagarna till de underliggande tillgangarnas likviditet. Ett
annat ar att halla en tillrackligt stor kassa. Det &r svart att saga exakt hur stor kassan
skulle behova vara, men det kan konstateras att foretagsobligationsfonderna inte har
dkat sina kassor namnvirt under de senaste &ren (se diagram 23).86

8> Svenska fonder star for drygt en tredjedel av innehavet av svenska foretagsobligationer. Dartill star ut-
landska fonder ocksa for en viss andel. Se exempelvis ”Vagen till en battre fungerande foretagsobligations-
marknad”, Riksbanksstudie nr 3 2021.

86 Vissa andra initiativ har dock fonderna tagit pa Finansinspektionens uppmaning. De har exempelvis sett
over sina kontroller och rutiner sa att senareldggning av handel pa grund av bristande likviditet endast ska
ske i undantagsfall och forsokt forbattra sina likviditetsanalyser. Finansinspektionen har vidare kommunice-
rat att de avser att gora en fordjupad analys av likviditetshantering i fonder. Se nyheten “Férdjupad analys
om god likviditetshantering i fonder”, april 2022, Finansinspektionen. Senast uppdaterad 13 april 2022.
Hamtad 4 maj 2022, Férdjupad analys om god likviditetshantering i fonder | Finansinspektionen.
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Diagram 22. Nettofléden och fondférmoégenhet i svenska féretagsobligationsfonder

Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

Miljarder kronor
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Nettofloden utgors av skillnaden mellan insattningar och uttag fran fonderna.

Macrobond.

Diagram 23. Andel kassa bland svenska foretagsobligationsfonder

Procentuell andel av portféljerna

Anm.

Kalla:

Stigande rantor kan utlésa utfloden fran vissa rantefonder, som féretagsobligations-

fonder. Men de svenska féretagsobligationsfonderna ar inte sa kansliga fér rantehoj-
ningar som kan félja av inflationsutvecklingen. Dessa fonder investerar primart i fore-
tagsobligationer med rorliga kuponger (floating rate notes, FRN), vilket innebar lagre
ranterisk an fasta kuponger. De svenska fonderna har ocksa en duration som ar lagre
an genomsnittet for europeiska féretagsobligationsfonder.®” Detta beror delvis pa att
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87 Se Morningstar.
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I6ptiderna ar kortare pa den svenska foretagsobligationsmarknaden an den europe-
iska.

Vissa svenska fonder behovde stanga tillfalligt till foljd av invasionen

Nar Moskvaborsen stangde i slutet av februari 2022 stangde ocksa ett flertal svenska
Rysslands- respektive Osteuropafonder tillfilligt fér handel. Nagra av Osteuropafon-
derna har 6ppnat igen, men det ar an sa lange oklart hur lange Rysslandsfonderna
kommer att behdva héllas stingda.®® Stangningarna ar till for att sikerstilla att an-
delsdgarna behandlas lika eftersom fonderna varken kunde avyttra eller vardera sina
ryska innehav, men de begransar samtidigt andelsdgarnas handlingsutrymme ef-
tersom kapitalet ar |ast under tiden. Endast drygt 15 miljarder kronor av den totala
fondférmdgenheten om drygt 6 400 miljarder kronor, det vill sdga ca 0,2 procent, var
investerade i ryska och ukrainska viardepapper nir kriget brét ut.®® Innehavet bestod
nastan uteslutande av ryska aktier och var fordelat pa ett trettiotal fonder. Stangning-
arna bedéms inte fa nagra storre effekter for det svenska finansiella systemet.

Forsdkringsforetagen har fortsatt stor andel riskfyllda tillgangar

Forsakringsforetagens investeringar dr en avvagning mellan avkastning och risk. Av-
kastningen &r sarskilt viktig for de livforsakringsforetag som har garanterade atagan-
den gentemot forsakringstagarna. Den andel av livforsakringsforetagens portfoljer
som ar investerad i riskfyllda tillgangar, som aktier och fonder, ar stor i jamforelse
med europeiska motsvarigheter.’® Andelen har fortsatt att 6ka fram till &rsskiftet och
utgjorde 58 procent av de totala placeringstillgdngarna (se diagram 24).°! De riskfyllda
tillgdngarna vigs upp av rintebirande tillgdngar med fortsatt héga kreditbetyg. Over
60 procent av de rantebarande tillgangarna hade hogsta kreditbetyg vid arsskiftet (se
diagram 25).

Den stora andelen aktier och fonder gor att foretagen paverkas mer av aktiemark-
nadernas utveckling an deras europeiska motsvarigheter. Efter arsskiftet har borserna
fallit tillbaka som en foljd av hogre inflation, ranteférvantningar och geopolitisk oro. |
likhet med fonderna har forsakringsforetagen sma exponeringar mot Ryssland och
Ukraina.? Livférsakrings- och tjanstepensionsféretagen bedéms éverlag ha god mot-
standskraft mot storre tillgangsprisfall.’®> Daremot kan férsakringstagarnas avkastning
drabbas av storre tillgangsprisfall.

8 Atminstone en del av dessa fonder kommer att likvideras, alltsa stingas permanent, s snart det ar méj-
ligt.

89 Se diagram A.18 i Diagramappendix.

90 Se Financial Stability Report — December 2021, EIOPA.

91 Se SCB. Exklusive depa- och fondforsékring.

92 Enbart fem forsakringsforetag hade vid arsskiftet direkta investeringar i vardepapper fran Ryssland och
Ukraina. Aktoren med storst exponering hade investeringar motsvarande 0,01 procent av marknadsvardet
av aktorens totala vardepappersinnehav (Riksbanken (VINN)).

93 Se Stabiliteten i det finansiella systemet, 2021:2, Finansinspektionen.
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Diagram 24. Livforsakringsforetagens placeringstillgangar
Miljarder kronor
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Anm. Fond- och depaférsakringar dar forsakringstagaren bar risken ar exkluderade. Aktier och
andelar avser noterade och onoterade aktier, investeringsfonder, teckningsoptioner och andra
agarandelar. Ovrigt avser till exempel kassa och banktillgodohavanden, penningmarknadsin-
strument, lan, byggnader och mark.

Kélla: SCB.

Diagram 25. Forsakringsféretagens obligationsinnehav
Procent

B AAA

B AAA
BBB
BB-DDD

B Kreditbetyg finns ej
Uppgift saknas

Anm. Andelar av totala marknadsvarden per 2021-12-31. Avser bade forsakringsforetag och
APfonder.

Kallor: Dealogic, Fitch, SCB och Riksbanken.

Forsakringsféretagen ar beroende av valutamarknaden

Jamte sina svenska innehav ar forsakringsforetagen framfor allt exponerade mot USA.
Utlandska investeringar valutasdkras i stor utstrackning for att hantera den valutarisk
som investeringen innebdr. Nar vardet pa forsakringsforetagens tillgangar forandras
paverkar det behovet av utldndsk valuta for deras valutasdkring. | ett scenario med
storre tillgangsprisfall uppstar ett behov av utlandsk valuta for forsakringsféretagen.
Tillgangsprisfallet kan resultera i att den ursprungliga valutasdkringen, skulden i ut-
landsk valuta, blir for stor. For att minska skulden behover forsakringsforetagen kopa
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tillbaka utlandsk valuta for att aterbetala skulden. Prisfallen kan ocksa resultera i
o6kade marginalsakerhetskrav pa befintliga investeringar dar férluster uppstatt, vilka
ofta betalas med utlandsk valuta. Sammantaget ger detta en 6kad efterfragan pa ut-
landsk valuta. Férsakringsforetagen ar diarmed beroende av en fungerande valuta-
marknad. | samband med Rysslands invasion av Ukraina forsamrades likviditeten pa
valutamarknaden men direfter har den ater férbattrats.®*

9 Har avses samre likviditet i termer av storre skillnader mellan kop- och séljpriser.
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2.6 Sarbarheter och risker i den finansiella infrastrukturen

Tillgéngligheten i de svenska finansiella infrastruktursystemen
ar god. Det osdkra omvarldslaget har dock 6kat risken for ex-
empelvis cyberangrepp. Den fortsatt hoga volatiliteten pa el-
marknaden har medfort 6kade riskexponeringar for den
svenska centrala motparten (CCP:n) och dess deltagare. Euro-
peiska kommissionen har publicerat en konsultation som fore-
slar verktyg som kan minska EU-aktorers beroende av valdigt
systemviktiga CCP:er i Storbritannien. Riksbanken anser att be-
roendet av CCP:er fran tredjeland inte behéver minska om till-
syn och lagstiftning, i de jurisdiktioner de har sin hemvist, be-
doms vara ekvivalenta med EU:s.

Det osakra omvirldslaget innebar 6kade risker dven for den finansiella
infrastrukturen

De svenska finansiella infrastruktursystemen har under det férsta kvartalet 2022 haft
god tillganglighet. Saval betalningar som avveckling av vardepapperstransaktioner har
darmed kunnat genomforas sikert och effektivt.®> Det férsamrade omvirldsliget har
hittills inte direkt paverkat infrastrukturen i nagon storre omfattning. Daremot har det
inneburit att riskerna fér cyberangrepp ar férhéjda i hela samhallet, inklusive for infra-
strukturforetagen. Ett cyberangrepp behdver emellertid inte vara direkt riktat mot in-
frastrukturforetagen for att de eller deras system ska drabbas. De kan ocksa paverkas
indirekt om deras deltagare, kritiska tjansteleverantérer eller viktig samhallsinfra-
struktur utsatts for angrepp. Eftersom de finansiella infrastruktursystemen har en
central roll i det finansiella systemet ar det viktigt att alla inblandade aktorer alltid har
god beredskap och en proaktiv riskhantering, s3 att tillgangligheten kan uppratthallas.

Utvecklingen pa elmarknaden 6kar riskerna for centrala motparter och
deras deltagare

Under den andra halvan av 2021 6kade europeiska energi- och elpriser kraftigt och
denna utveckling har fortsatt under borjan av 2022. Detta har ocksa paverkat de nor-
diska elpriserna eftersom elnaten i Norden och norra Europa ar sammankopplade. De
nordiska elpriserna har darfér varit fortsatt mer volatila &n normalt och natt nya re-
kordnivaer. Det har 6kat riskexponeringarna for den svenska CCP:n Nasdaq Clearing
och dess deltagare som ar aktiva pa den nordiska ravarumarknaden. En stor del av
dessa CCP-deltagare ar icke-finansiella foretag i form av producenter och konsumen-
ter av el, vilka ingar finansiella derivatkontrakt for att prissdkra sina intakter respek-
tive kostnader nar spotpriser pa el ar volatila.

Nar volatiliteten i och nivan pa elpriserna 6kar kan manga deltagares portfoljer med
derivatkontrakt paverkas negativt och tyngas av stora forluster. Det innebér i sin tur

% Se diagram A.19 i Diagramappendix.
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att Nasdaq Clearings kredit- och likviditetsrisker 6kar eftersom de tar pa sig motparts-
risken i alla derivattransaktioner som deras deltagare ingar pa den nordiska ravaru-
marknaden. Med anledning av den 6kade riskexponeringen har marginalsdakerhetskra-
ven under det senaste aret 6kat markant for Nasdaq Clearings deltagare pa ravaru-
clearingen.?® Att marginalsikerhetskraven har 6kat visar pa att de potentiella férlus-
terna som CCP:n kan adra sig vid ett (eller flera) deltagarfallissemang har ¢kat. Dia-
gram 26 visar, pa aggregerad niva, utvecklingen av marginalsakerhetskraven (initial
margins) for Nasdaq Clearings omkring 40 deltagare pa den finansiella clearingen och
omkring 110 deltagare pa ravaruclearingen.’’

Diagram 26. Aggregerade marginalsdkerhetskrav for Nasdaq Clearings deltagare
Miljarder kronor
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Finansiell clearing Ravaruclearing Totalt

Anm. De sdkerheter en deltagare har stallt till CCP:n for att mota sitt marginalsékerhetskrav
syftar till att tacka eventuella forluster som kan uppsta om deltagaren fallerar. | diagrammet
visas Nasdaq Clearings deltagares sammanlagda marginalsakerhetskrav pa den finansiella clea-
ringen respektive ravaruclearingen (inklusive fiskderivatclearingen), samt summan av dessa
bada krav.

Kalla: Nasdaq Clearing.

Nasdaq Clearings deltagare har hittills klarat av att stdlla sdkerheter som motsvarar de
hogre kraven. Men sannolikt kommer de nordiska elpriserna periodvis att vara volatila
och hoga adven i fortsattningen eftersom de paverkas av energipriserna i Europa. Det
kan innebara att marginalsdkerhetskraven okar ytterligare. Darfor behover Nasdaqg
Clearings deltagare ha tillgang till likvida tillgdngar som snabbt kan stillas som saker-
heter.

% Det galler dven andra CCP:er som clearar derivat med ravaror- och/eller energi som underliggande vara.
Ett exempel ar London Metal Exchange (LME) dar extremt stora prisokningar pa nickel i sin tur skapade
stora okningar i marginalsakerhetskrav for marknadsaktorer som ar aktiva pa nickel-derivatmarknaden.

97 Antalet deltagare per clearingtjanst avser den 31 mars 2022. Det ska noteras att antalet deltagare pa Nas-
daq Clearings clearingtjanster varierar over tid.
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Ambition att minska EU:s beroende av centrala motparter fran tredjeland

| december 2021 bedémde den europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) att nagra av de brittiska CCP:ernas, LCH Ltd:s och ICE Clear Europe Ltd:s, clea-
ringtjanster ar valdigt systemviktiga fér den finansiella stabiliteten i EU.°® Om en clea-
ringtjanst bedémts vara valdigt systemviktig innebar det att den har sa stor systemvikt
for EU, eller ett enskilt medlemsland, att det skulle kunna vara olampligt ur ett finansi-
ellt stabilitetsperspektiv att clearingen sker utanfér EU.%° Esma bedémde emellertid
att riskerna i dagslaget dvervager fordelarna med att inte ge de brittiska CCP:erna
fortsatt tillstand att verka i EU. | sin bedémning betonar Esma dock att exponeringar i
euro och zloty behdver minska i dessa clearingtjanster. Syftet med detta ar att minska
EU-aktorers beroende av, och risker kopplade till, dessa CCP:er. Det innebar att
svenska banker kan paverkas i och med att de, forutom exponeringar i svenska kro-
nor, har betydande exponeringar i framfor allt euro mot CCP:erna. Exponeringar i
svenska kronor beddémdes emellertid inte vara valdigt systemviktiga och behéver dar-
for inte minska.

| februari forlangde den europeiska kommissionen det tidsbegransade ekvivalensbe-
slutet for brittiska CCP:er, till och med den 30 juni 2025, som en foljd av att det inne-
bar for stora risker att inte tillata dem att verka i EU.1% Det speglar bedémningen att
lagstiftningen och tillsynen i Storbritannien fér ndrvarande beddms motsvara den i
EU. For att pa langre sikt minska EU-aktorers anvandning av brittiska CCP:er publice-
rade kommissionen daven en konsultation som syftar till att inhamta synpunkter fran
marknadsaktorer och myndigheter om hur EU-aktorers beroende av de brittiska
CCP:erna kan minska och hur clearingaktiviteten i EU kan 6ka.1%! Konsultationen dis-
kuterar bland annat verktyg som kan minska EU-aktorers exponeringar i euro och
zloty mot de clearingtjanster som Esma beddmde vara valdigt systemviktiga. Ett par
exempel ar att 6ka kapitalkrav pa banker avseende deras exponering mot dessa
CCP:er och att begrdnsa hur mycket av exponeringarna som far clearas dar.

Riksbanken noterar att flera av verktygen som namns i konsultationen inte ar pro-
blemfria och skulle kunna satta EU-aktorer i behov av clearingtjanster i underlage
gentemot 6vriga marknadsaktorer i varlden. Det ar darfor viktigt att eventuella verk-
tyg som infors tydligt minskar identifierade finansiella stabilitetsrisker. Riksbanken an-
ser inte att geografisk placering av CCP:er i sig ar skal for att vidta atgarder. Clearing
hos CCP:er fran tredjeland boér tillatas pa samma villkor som hos CCP:er i EU, under
forutsattning att saval tillsyn som lagstiftning ar ekvivalenta med EU:s.

98 Se ESMA publishes results of its assessment of systemically important UK central counterparties, Decem-
ber 2021, Esma.

9 For mer information, se Finansiell stabilitet, november 2021.

100 Se Capital Markets Union: Commission extends time-limited equivalence for UK central counterparties
and launches consultation to expand central clearing activities in the EU, februari 2022, Europeiska kommis-
sionen.

101 Se Targeted consultation on the review of the central clearing framework in the EU, februari 2022, Euro-
peiska kommissionen.
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FORDJUPNING — Kryptotillgdngar och
deras paverkan pa finansiell stabilitet

Marknaden for kryptotillgdngar har vuxit mycket pa kort tid.*%> Mellan
boérjan av 2018 och mitten av maj 2022 har marknadsvardet pa varldens
samlade kryptotillgdngar 6kat fran drygt 600 miljarder dollar till knappt

1 300 miljarder dollar. Marknaden ar dock 6verlag oreglerad i manga lan-
der och Internationella valutafonden (IMF) och Financial Stability Board
(FSB) har bedomt att riskerna kopplade till kryptotillgdngar kan paverka
den finansiella stabiliteten om marknaden fortsatter att vaxa utan att ris-
kerna hanteras.

| den har fordjupningen redogor vi for vad kryptotillgdngar ar och fokuse-
rar pa de vanligaste.'%3 Vi gar dven igenom vilka risker som kryptotill-
gangar kan skapa och de initiativ till regleringar som har tagits inom om-
radet de senaste aren. Fordjupningen fokuserar framst pa den globala ut-
vecklingen, men analyserar daven den svenska utvecklingen. Risken for att
storningar pa marknaden for kryptotillgangar ska hota den svenska finan-
siella stabiliteten beddms i nuldget vara liten. Dessa kan dock langre fram
komma att riskera stabiliteten om till exempel bankers och institutionella
investerares exponeringar okar.

Marknaden for kryptotillgangar har vaxt fort och bestar
av olika slags tillgangar

Digitala tillgangar utan underliggande sakerheter

Kryptotillgangar ar en slags digitala tillgangar. De storsta kryptotillgangarna, baserat
pa marknadsvarde, ar Bitcoin och Ethereum (dven kallad Ether). De utgér exempel pa
en kategori av kryptotillgangar som varken ar knutna till nagra underliggande saker-
heter eller har nagon central utgivare (i denna fordjupningsruta kallade "kryptotill-
gangar utan underliggande sakerheter”). Detta ar en skillnad jamfért med vanliga va-
lutor som har en central utgivare i form av en centralbank. Det finns ddrmed ingen ak-
tor som garanterar att de behaller sitt varde over tid, eller att de kommer att kunna

102 Fgr mer information, se dven H. EkI6of (2022), “En éversikt dver fintech och kryptotillgangar”, Staff
memo, maj, Sveriges riksbank.

103 Kryptotillgdngar kallas dven for kryptovalutor. Riksbanken anser att kryptotillgdngar ar en mer lamplig
benamning an kryptovalutor. En anledning till det ar att kryptotillgangar saknar det institutionella och legala
ramverk som vanliga valutor har.
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véxlas mot vanliga valutor. Vardet pa dessa kryptotillgangar kan darfor variera okon-
trollerat utan att nagon satter in atgarder, som till exempel en centralbank kan gora
for att uppratthalla vardet pa en vanlig valuta.

Stablecoins forsoker halla ett stabilt varde genom en reserv av tillgangar

Det finns dock kryptotillgangar som generellt sett har underliggande sakerheter och
en central utgivare. Dessa kallas for stablecoins och &r téankta att behalla ett stabilt till-
gangsvarde, ofta genom att folja priset pa en vanlig valuta, som till exempel ameri-
kanska dollar.%* De har darfér ofta en reserv av tillgdngar som ska motsvara virdet p3
de stablecoins som getts ut. Reserven kan besta av allt fran bankinsattningar till olika
finansiella instrument eller andra kryptotillgangar.

Tre av de stablecoins som dr storst matt i marknadsvarde — USD Tether, USD Coin och
Binance USD — ar ténkta att f6lja vardet pa amerikanska dollar. Det finns dven stable-
coins som ar tankta att till exempel f6lja vardet pa euro, men det samlade marknads-
vardet pa dessa ar dn sa lange lagt. | dagslaget finns det inte nagra stablecoins som ar
knutna till svenska kronor som har nagra namnvarda volymer.

Marknaden for kryptotillgangar har vuxit snabbt

Marknaden for kryptotillgangar har vaxt med drygt 150 procent mellan 2018 och mit-
ten av maj 2022 (se diagram 27). Det finns cirka 10 000 olika kryptotillgangar och det
samlade marknadsvardet pa dem var omkring 12 700 miljarder kronor (knappt

1 300 miljarder dollar) i mitten av maj 2022. Det &r fortfarande bara en brakdel av det
globala finansiella systemet, vars tillgangar uppgick till knappt 470 000 miljarder dollar
i slutet av 2020.1%

Priset pa kryptotillgdngar utan underliggande sakerheter baseras pa forvantningar om
att nagon annan kommer att vara villig att betala minst lika mycket som det man sjalv
har betalat for dem. En viktig anledning till att vardet pa marknaden for kryptotill-
gangar har okat ar att priset pa kryptotillgangar utan underliggande sakerheter har
okat. Stablecoins har dock med tiden kommit att utgdra en stérre del av marknaden
for kryptotillgdngar. | mitten av maj stod marknadsvardet for tre av de stablecoins
som ar storst for drygt en tiondel av det samlade marknadsvardet for kryptotill-
gangar.1% Till skillnad fran nar det géller andra kryptotillgdngar bestar viardedkningen
pa att antalet stablecoins i cirkulation har 6kat. Det ar en foljd av att priset pa stable-
coins, atminstone i teorin, inte ska fluktuera. | takt med att antalet stablecoins i cirku-
lation har 6kat har dven reserverna for dessa blivit storre.

104 Det finns flera olika typer av stablecoins, till exempel algoritmiska stablecoins som inte har nagon reserv
av tillgangar som till fullo motsvarar dess varde. | stallet regleras utbudet genom en algoritm for att pa sa
satt halla vardet stabilt. For en mer schematisk dversikt av hur olika slags stablecoins ar uppbyggda, se till
exempel D. Bullmann, J. Klemm och A. Pinna (2019), “In search for stability in crypto-assets: are stablecoins
the solution?”, Occasional Paper Series, nr 230, European Central Bank.

105 Se FSB (2021), “Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation”, december 2021, Fi-
nancial Stability Board.

106 Se diagram A.20 i Diagramappendix.
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Manga kryptotillgangar utan underliggande sakerheter, till exempel Bitcoin och Ethe-
reum, har marknadsvarden som varierar mycket. Det stammer val in pa den utveckl-
ing som hittills skett under 2022. En tydlig illustration av till exempel Bitcoins volatili-
tet ar att priset per Bitcoin per den 17 maj 2022 var drygt 300 000 kronor medan det
var sa mycket som knappt 580 000 kronor sa sent som i november 2021. Bitcoin och
Ethereum har ocksa haft en betydligt hogre volatilitet an till exempel aktieindexet
S&P500.17

Diagram 27. Marknadsvirde for kryptotillgangar
Miljarder kronor
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Kalla: Macrobond.

Kryptotillgangar ar energikravande

Flera kryptotillgangar har kommit att férknippas med en hog energiatgang. Det beror
pa att den metod som de anvander for att bekrafta transaktioner och utvinna nya
kryptotillgangar (proof of work) krdver mycket datorkraft.1% Proof of work gar forenk-
lat ut pa att sa kallade miners tavlar om att I6sa ett matematiskt problem nar en
transaktion ska bekraftas. Den som snabbast |6ser problemet belénas med nyskapade
kryptotillgangar. Ju hogre priset pa kryptotillgdngarna &r, desto fler miners vill tavla
om de nyskapade tillgangarna. Nar fler ar med och tavlar om att bekrafta transakt-
ioner blir problemet svarare och det krdvs mer datorkraft for att 16sa det. Darfor har
energiatgadngen for bland annat Bitcoin 6kat kraftigt de senaste aren. Ett tydligt exem-
pel pa den hoga energiatgangen ar att Centre for Alternative Finance vid Cambridge
University uppskattar att Bitcoin-natverket har en hogre energikonsumtion an till ex-
empel Norge. Ytterligare en jamforelse ar att en Bitcoin-transaktion uppskattas krava
manga tusen ganger mer energi an till exempel en korttransaktion med Visa eller
Mastercard.'® P& senare tid har viss utvinning av kryptotillgdngar etablerats i norra

107 Se diagram A.21 i Diagramappendix.
108 Se B. Segendorf (2014), "Vad &r Bitcoin?”, Penning- och valutapolitik, 2014:2, Sveriges riksbank.

109 Se M. Laboure (2021), “The Future of Payments: Part Il. When digital currencies become mainstream”,
februari 2021, Deutsche Bank Research.
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Sverige och drar dir lika mycket el som 200 000 hushall gér pa arsbasis.’° Till féljd av
den héga energiatgangen har Fl och Naturvardsverket bland annat argumenterat for

att proof of work-metoden ska forbjudas inom EU till férman fér andra, mindre ener-
gikravande metoder och att Sverige ska motverka att metoden blir &nnu mer etable-

rad. Riksbanken instammer i dessa forslag.

Kryptotillgangar har flera anvandningsomraden

Kryptotillgangar anvands ofta for spekulation...

Hittills har kryptotillgangar utan underliggande sdkerheter framfor allt fungerat som
spekulativa investeringar. Ett tecken pa att kryptotillgdngar anvands s3, snarare an
som ett betalmedel, ar att mer @n 50 procent av antalet Bitcoins halls i ett ar eller
langre. 11!

Det traditionella sattet att investera i kryptotillgangar har varit att man koper sjilva
kryptotillgangen. De senaste aren har det emellertid vaxt fram manga olika finansiella
instrument som har kryptotillgangar som underliggande tillgéang, till exempel tracker-
certifikat, vilket ar ett finansiellt instrument som exakt féljer den underliggande till-
gangen. Det finns dven optioner och olika derivatprodukter. Det finns ocksa fonder
som inriktar sig specifikt mot kryptotillgangar och relaterad verksamhet. Vissa av
dessa ar borshandlade fonder (eng. Exchange Traded Funds, ETF). Att investera i fi-
nansiella produkter med kryptotillgangar som underliggande tillgang skiljer sig fran att
investera direkt i kryptotillgangar. Det beror pa att marknaderna dér instrumenten
handlas ar reglerade samtidigt som de underliggande kryptotillgdngarna ofta inte ar
det. Dock star till exempel utgivare av dessa trackercertifikat inte under Fl:s tillsyn.

Vissa handelsplattformar tillater en hog havstang for dessa finansiella instrument. Det
innebar att man enbart behoéver investera en liten del eget kapital som sakerhet for
sin position och sedan lanar resten. Om en person till exempel har 100 kronor i eget
kapital att investera och inte anvander havstang sa kan forlusten som mest bli

100 kronor, om investeringen tappar 100 procent i varde. Om man 3 andra sidan inve-
sterar med en havstang pa tio ganger innebér det att den totala investeringen blir

1 000 kronor. Vid en prisforandring pa 100 procent uppgar da vinsten eller forlusten
till 1 000 kronor, det vill sdga mer an det egna kapitalet.

Olika handelsplattformar for kryptotillgdngar erbjuder dven andra finansiella tjanster,
till exempel Ian med kryptotillgdngar som sakerhet.

De data som finns tillgangliga for till exempel myndigheter avseende kryptotillgangar
ar begransad och det finns fa rapporteringskrav for aktérer som bland annat tillhanda-
haller tjanster kopplade till kryptotillgangar. De data som finns tillgdngliga antyder

10 Se debattinlagg av E. Thedéen och B. Risinger (2021), 5 november, Finansinspektionen och Naturvards-
verket. Kryptotillgdngar hotar klimatomstallningen — energikrédvande utvinning bor férbjudas | Finansin-
spektionen.

111 Se ”Bitcoin: At the Tipping Point”, Citi GPS: Global Perspectives & Solutions, mars 2021, Citibank.
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dock att det framfor allt &r privatpersoner som hittills har investerat i kryptotill-
géngar.'? | global jamférelse finns stora innehav hos privatpersoner i utvecklingslan-
der som till exempel Vietnam, enligt ett index som féretaget Chainalysis har tagit
fram.113 Aven i USA &r innehavet relativt stort, medan det i Sverige ar betydligt
mindre. Fl har ocksa kartlagt den svenska marknaden for trackercertifikat och da vi-
sade det sig att som mest omkring 35 000 svenskar har investerat i certifikaten.!
Bankers exponering mot marknaden for kryptotillgdngar bedoms an sa lange vara be-
grinsad, bade i Sverige och internationellt.!?> P4 internationell niva har flera tradition-
ella institutionella investerare 6kat sina exponeringar mot kryptotillgangar pa olika
satt, dven om det fortfarande dr sma exponeringar sett till deras totala tillgangar. Sar-
skilt stort &r intresset bland institutionella investerare i Asien och Europa.!®

... och i relativt liten utstrackning for betalningar

| de flesta lander har kryptotillgangar 6verlag sallan anvants som betalmedel. Krypto-
tillgangar, sarskilt de utan underliggande sakerheter, saknar namligen manga av de
egenskaper som vi forknippar med traditionella betalmedel — att de ska vara latta och
snabba att anvdnda och halla ett stabilt varde. Som en jamférelse tar en transaktion
med till exempel Swish bara nagra sekunder, medan det i genomsnitt tar runt 10 mi-
nuter att genomféra en Bitcoin-transaktion. Priser satts generellt sett inte heller i
Bitcoin utan i vanlig valuta. Stablecoins har sa har langt till storsta del anvants som ett
satt att underlatta handel med andra kryptotillgdngar snarare an som ett traditionellt
betalmedel.

Pa senare tid har bland annat betaltjanstleverantérerna Mastercard och Visa inlett
samarbeten med flera handelsplattformar for kryptotillgangar och tagit fram betalkort
som gor det mojligt att betala med kryptotillgangar. Nar man gor ett kop med dessa
kort véxlas kryptotillgangarna till vanlig valuta. Betalningen gar sedan genom de van-
liga kortnatverken.!'” Priserna sitts dock fortfarande i vanliga valutor. Det skulle
kunna medfora att kryptotillgdngar framéver oftare kommer att anvandas for betal-
ningar.

112 A Blandin et al. (2020), “3rd Global Cryptoasset Benchmarking Study”, september 2020, Cambridge Cen-
tre for Alternative Finance.

13 Fér mer information, se Chainalysis (2021), “The 2021 Geography of Cryptocurrency Report: Analysis of
Geographic Trends in Cryptocurrency Adoption and Usage”, oktober 2021, Chainalysis.

114 Se “Finansiella instrument med kryptotillgangar som underliggande tillgang”, Fi-tillsyn nr 21, februari
2021, Finansinspektionen.

115 Se konsultationspapper fran Bank for International Settlements, juni 2021. Prudential treatment of cryp-
toasset exposures (bis.org).

116 J Neureuter (2021), “The Institutional Investor Digital Assets Study”, September 2021, Fidelity Digital
Assets.

17 For mer information se Betalningsrapport, 2021, Sveriges riksbank.
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Kryptotillgdngar kan medfora olika slags risker

Kryptotillgangar som verktyg i illegala transaktioner

Pa flera myndigheter finns en oro for att kryptotillgangar ska anvandas for olika typer
av kriminell verksamhet, till exempel penningtvatt eller finansiering av terrorism. Un-
der 2021 uppskattas det totala vardet av kryptotillgadngar som kan kopplas till krimi-
nella aktiviteter till ungefar 14 miljarder dollar, eller 0,15 procent av den totala trans-
aktionsvolymen for kryptotillgangar.'® Det &r till stor del fraga om stulna kryptotill-
gangar och bedréagerier.

For att minska dessa problem har EU tagit initiativ till ett regelverk som syftar till att
oka kundkdannedomen och hindra att kryptotillgangar anvands for illegala transakt-
ioner.1?® Sedan tidigare har myndigheter vissa férutsattningar att spara transaktioner
med kryptotillgangar som kan kopplas till kriminella aktiviteter. Det géller till exempel
om kryptotillgdngarna vaxlas till olika nationella valutor eftersom det traditionella fi-
nansiella systemet 6verlag ar mer reglerat.

Fa kopplingar till det traditionella finansiella systemet i nuldget

Hittills tyder data pa att det framfor allt &r privatpersoner som har exponerat sig mot
kryptotillgangar, vilket innebar att eventuella prisfall framst skapar risker fér den en-
skilde konsumenten. Konsumentskyddet for de flesta kryptotillgangarna ar ocksa lagt,
eller obefintligt, vilket gor det svart for konsumenterna att stalla krav om problem
skulle uppsta.

Om institutionella investerare som fonder skulle ha stora exponeringar mot kryptotill-
gangar som tappar i varde kan de till exempel fa svart att fullgéra andra finansiella
ataganden. Detta galler sarskilt om exponeringarna har en hég havstang. Sadana pro-
blem kan spilla 6ver pa andra aktoérer i det finansiella systemet samt andra marknader
och tillgangsslag. Kopplingarna till det traditionella finansiella systemet ar dock fa an
sa ldange, men om de skulle bli fler kan det skapa risker for den finansiella stabiliteten.

Likviditetsrisker for stablecoins kan spridas till det traditionella finansiella
systemet

Benamningen stablecoins kan vara missvisande eftersom de inte nddvandigtvis ar sta-
bila. Hur stabila de &r kan bland annat bero pa vilka tillgangar reserven for en stable-
coin bestar av.'?° Om virdet ska vara stabilt och de ska kunna |6sas in utan stérningar
maste reserven vara investerad i tillgangar som ar bade stabila och likvida och vars
storlek motsvarar antalet utgivna stablecoins, nagot som inte alltid har varit fallet.

18 Chainalysis (2021), "The 2022 Crypto Crime Report”, februari 2022, Chainalysis.

119 Europaparlamentets och radets forordning om atgarder for att forhindra att det finansiella systemet an-
vands for penningtvatt eller finansiering av terrorism, COM(2021) 420 final, juli 2021.

120 Fgr mer information, se FSB (2022), ”Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-Assets”, feb-
ruari 2022, Financial Stability Board.
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Under maj 2022 skedde stora forsaljningar av en relativt stor stablecoin, TerraUSD,
under en kort tidsperiod. Flera faktorer tros ha legat bakom detta och dessa har sam-
mantaget lett till att TerraUSD:s varde nu har sjunkit med nastan 90 procent, fran en
dollar till ungefar 13 cent. Detta visar pa hur svart det kan vara for stablecoins att upp-
ratthalla ett stabilt varde om de inte har en reserv med stabila tillgangar som till fullo
motsvarar antalet utgivna stablecoins. | samband med fallet i TerraUSD fick dven
bland annat USD Tether svart att uppratthalla sitt utlovade varde om en dollar. Pri-
serna pa andra kryptotillgangar foll ocksa.

En amerikansk myndighet domde foretaget bakom USD Tether under hosten 2021 till
en bot pa 41 miljoner dollar bland annat for pastaendet om att Tether varit fullt ut
backad med tillgangar i vanlig valuta.'?! Det visade sig dock att reservens tillgdngar
inte alltid varit tillrdckliga for att motsvara antalet utgivna stablecoins och att reserven
bland annat inkluderade olika slags fordringar utan sdakerhet. Dartill hade reservens
tillgangar till viss del hallits hos oreglerade aktorer eller i andra jurisdiktioner och inte
granskats regelbundet. Sammantaget skulle dessa faktorer kunna ha lett till att inne-
havarna av USD Tether inte skulle ha kunnat I6sa in dem till det tankta vardet om en
dollar. Som en jamforelse bestar tillgangarna i reserven for en annan stablecoin, USD
Coin, enligt deras revisionsrapport till fullo av tillgdngar denominerade i amerikanska
dollar som halls hos reglerade amerikanska finansiella institut.

Beroende pa vilka tillgangar reserven for stablecoins bestar av kan det ocksa uppsta
en mer direkt koppling mellan marknaden for kryptotillgangar och det traditionella fi-
nansiella systemet. Om manga innehavare av stablecoins samtidigt vill I6sa in dem
kan det medfora att tillgdngarna i reserven snabbt maste séljas av. Detta kan i sin tur
leda till storningar for till exempel utgivarna av de tillgangar som reserven bestar av,
vilket dven kan paverka andra aktorer i det finansiella systemet. Ju storre en stable-
coin ar, desto storre paverkan kan en eventuell férsaljning av reservens tillgangar fa
pa det finansiella systemet.

Kryptotillgangar har fatt en storre roll i vissa utvecklingslander

Kryptotillgdngar har borjat anvandas allt mer i framfor allt vissa utvecklingslander. Det
innebér att det inte 4r omojligt att kryptotillgangar, helt eller delvis, kan komma att
ersatta vanliga valutor i dessa ekonomier. Detta kallas ofta for kryptoisering eller digi-
tal dollarisering. Det medfor till exempel att konsekvenserna av stora prisfall i krypto-
tillgangar kan fa en storre spridning i dessa ekonomier. Centralbanken har i sa fall sma
mojligheter att satta in atgarder och att bedriva penningpolitik nar detta sker ef-
tersom dess verktyg ar kopplade till den valuta som den ger ut. | nuldget &r graden av
kryptoisering i varlden liten.1??

121 Se pressmeddelande, “CFTC orders Tether and Bitfinex to Pay Fines Totaling $42.5 Million”, Commodity
Futures Trading Commission, oktober 2021. Senast uppdaterad den 15 oktober 2021. Hamtad den 13 april
2022, CFTC Orders Tether and Bitfinex to Pay Fines Totaling $42.5 Million | CFTC.

122 Se BIS Quarterly Review, mars 2022, Bank for International Settlements.
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Kryptotillgdngar ar oreglerade i manga lander men
regleringar planeras pa flera hall

Kryptotillgdngar dr mestadels oreglerade i manga ldnder, inklusive i Sverige.'>> Men
regleringar planeras pa flera hall, till exempel i USA och EU.1?* Vissa aspekter av kryp-
totillgangar ar dock reglerade, till exempel kan lagstiftning som syftar till att forhindra
penningtvatt och finansiering av terrorism ofta omfatta dven kryptotillgdngar.'®® Vissa
lander, till exempel Kina, har férbjudit kryptotillgangar och relaterad verksamhet.
Detta kan dock leda till att verksamheterna flyttar till andra lander med en mer tilla-
tande lagstiftning, vilket redan har skett i viss utstrackning.

Eftersom kryptotillgdngar ofta ar oreglerade finns det en risk for att utgivare av kryp-
totillgangar och tjansteleverantorer kringgar regleringen inom andra omraden, genom
att tillhandahalla liknande tjanster men med ny teknik. Det brukar kallas regelar-
bitrage. Ett exempel pa det ar att vissa stablecoins har en reserv som till stor del be-
star av kortfristiga tillgangar som féretagscertifikat, i likhet med till exempel penning-
marknadsfonder.1?® Men dessa stablecoins uppfyller inte samma krav som penning-
marknadsfonder gor. Det gar dven att argumentera for att stablecoins bedriver bank-
liknande verksamhet, samtidigt som de inte uppfyller kraven i bankregelverken. For
att undvika regelarbitrage ar det nodvandigt att liknande typer av finansiella aktivite-
ter star under samma krav, oavsett vilken aktér som bedriver verksamheten. Detta
kan sedan ligga till grund for hur olika aktorer regleras sa att de risker som de ger upp-
hov till kan hanteras.

Utover de olika regleringsinitiativ som tagits, pagar ocksa arbete pa bred front inom
flera olika internationella standardsattande organ som till exempel Committee on
Payments and Market Infrastructures (CPMI), International Organization of Securities
Commissions (I0SCO), Financial Stability Board (FSB) och Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS).?” Deras arbete berér olika aspekter kopplade till kryptotillgdngar
och leverantorer av sadana tjanster. Bland annat ar det inriktat pa att ta fram standar-
der som gor att riskerna kopplade till dessa kan hanteras pa ett lampligt satt.

123 Se Regulation of Cryptocurrency Around the World: November 2021 Update, november 2021, Global Le-
gal Research Directorate.

124 F6r mer information om reglering i USA, se till exempel pressmeddelandet ”President’s Working Group
on Financial Markets Releases Report and Recommendations on Stablecoins”, november 2021, U.S. Depart-
ment of the Treasury. Senast uppdaterad den 1 november 2021. Hamtad den 4 mars 2022, President’s
Working Group on Financial Markets Releases Report and Recommendations on Stablecoins | U.S. Depart-
ment of the Treasury.

125 Se till exempel forslag till Europaparlamentets och radets forordning om atgarder for att forhindra att
det finansiella systemet anvands for penningtvatt eller finansiering av terrorism, COM(2021) 420 final, juli
2021.

126 Se diagram A.22 i Diagramappendix.

127 Se till exempel CPMI-IOSCO (2021), “Application of the Principles for Financial Market Infrastructures to
stablecoin arrangements”, oktober 2021, Bank for International Settlements, FSB (2021), “Regulation, su-
pervision and oversight of ‘global stablecoin” arrangements: Progress report on the implementation of the
FSB high-level recommendations”, oktober 2021, Financial Stability Board samt konsultationspapper fran
Bank for International Settlements, juni 2021. Prudential treatment of cryptoasset exposures (bis.org).
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Kommande reglering for kryptotillgangar och tjansteleverantérer i EU

Inom EU pagar for ndrvarande arbete med en ny forordning for kryptotillgangar, den
sa kallade Markets in Crypto-Assets (MiCA), som féreslogs av EU-kommissionen i sep-
tember 2020. Regleringen fokuserar bland annat pa konsument- och investerarskydd.
MICA &r tankt att stalla krav pa bade utgivare (emittenter) av kryptotillgangar och le-
verantorer av kryptotillgangstjanster, till exempel handelsplattformar. EU-kommiss-
ionen har foreslagit att emittenter av stablecoins ska auktoriseras av behérig myndig-
het i sitt hemland och att det bland annat ska stallas krav pa att emittenterna ska ha
god styrning och kontroll samt en tillganglig reserv av tillgdngar. Reservtillgangarna fo-
reslas enbart fa investeras i mycket likvida finansiella instrument med minimal mark-
nads- och kreditrisk.

For stablecoins som anses vara ”av betydande storlek” foreslas ytterligare krav. De
handlar till exempel om att emittenterna ska dévervaka sina likviditetsbehov, bland an-
nat genom att ha en policy for likviditetshantering, for att kunna maéta krav pa inlésen
av stablecoins.

Begransade svenska stabilitetsrisker i nulaget

Marknaden for kryptotillgangar har vaxt mycket pa kort tid men &r fortfarande ganska
liten. Sammantaget bedéms risken for att storningar pa marknaden for kryptotill-
gangar ska paverka den svenska finansiella stabiliteten vara begrdnsad i nulaget. IMF
har gjort en liknande bedémning for det globala finansiella systemet.'?® Kryptotill-
gangar kan dock hota den finansiella stabiliteten om till exempel exponeringen bland
banker och institutionella investerare ékar.'?® Det finns ocksa en sammankoppling
mellan reservtillgangarna for stablecoins och det finansiella systemet som kan med-
fora storre risker ju mer stablecoins vaxer. Den foreslagna MiCA-foérordningen ar ett
steg pa vagen framfor allt for att 6ka konsumentskyddet och kontrollen 6ver leveran-
torer av kryptotillgdngstjanster. Rapporteringskrav for de aktorer som ska folja MiCA-
forordningen skulle forbattra mojligheterna att folja hur omradet utvecklas.

Men det finns en risk att MiCA-férordningen inte ar tillracklig, bland annat eftersom
verksamhet kopplad till kryptotillgdngar i stor utstrackning ar granséverskridande. Det
understryker vikten av internationellt samarbete. Kryptotillgangar har varit ett priori-
terat omrade i manga internationella forum de senaste aren och det ar viktigt att ar-
betet fortsatter framover. Riksbanken fortsatter att folja hur omradet utvecklas och &r
delaktig i arbetet i standardsattande organ.

Fortsatt arbete med en svensk digital centralbankspeng — e-kronan

Vid sidan av arbetet kring kryptotillgdngar i olika standardssattande organ undersoker
Riksbanken om det &r mojligt att ge ut ett digitalt komplement till kontanter, en sa

128 Se kapitlet “The Crypto Ecosystem and Financial Stability Challenges” i Global Financial Stability Report,
oktober 2021, Internationella valutafonden.

129 Se till exempel FSB (2022), ”Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-Assets”, februari 2022,
Financial Stability Board.
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kallad e-krona. En orsak till Riksbankens arbete med e-kronan ar att kontanter an-
vands allt mer sallan i Sverige. E-kronan skulle vara det som i den internationella dis-
kussionen kallas en ”"Central Bank Digital Currency” (CBDC). CBDC:er kan paminna om
kryptotillgangar genom sitt digitala format. De skiljer sig dock fran dessa till exempel
genom att de ges ut av en centralbank och finns som en skuld pa centralbankens ba-
lansrakning. En CBDC ar inte en ny valuta, utan uttrycks i den nationella valutan och
ska ddarmed ga att anvanda pa samma satt som denna. Det innebér ocksa att e-kro-
nan, pa samma satt som vanliga svenska kronor, drar nytta av det bakomliggande for-
troendet for att svensk ekonomi och det svenska finansiella systemet ar stabilt med
vélskotta institutioner. Dartill skulle e-kronan tackas av Riksbankens lagstiftade skyl-
dighet att uppratthalla ett fast penningvarde. For kryptotillgangar finns det inte nagot
liknande bakomliggande fortroende. Det &r ocksa en forklaring till de stora prisférand-
ringar som karakteriserar en stor del av marknaden for kryptotillgangar.

Sedan 2020 har Riksbanken gatt in i en mer praktisk fas av e-kronaprojektet for att
bland annat undersoka olika tekniska aspekter kring e-kronan.*3° Det har dock dnnu
inte fattats nagot beslut om huruvida en e-krona ska ges ut.

130 Fgr mer information, se till exempel rapporten “E-kronapiloten etapp 2”, E-kronarapport, april 2022,
Sveriges riksbank.
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Ordlista

Ordlista

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

Belaningsgrad: Lantagarens skuld i relation till marknadsvardet pa sikerheten for 13-
net. For ett hushall med ett Ian dar bostaden ar stalld som sdkerhet motsvarar bela-
ningsgraden skulden dividerat med bostadens marknadsvarde.

Bruttosoliditet: Ett matt som anger hur stort bankens primarkapital ar i forhallande
till dess totala exponeringsbelopp (berédknat utifran totala tillgangar och ataganden
utanfér balansrakningen).

CCP, central motpart: Mellanhand i finansiella transaktioner och som gar in som ké-
pare till alla sdljare respektive saljare till alla kdpare. De ursprungliga parternaien
transaktion har en fordran pa, 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 aventyrar saker-
heten i informationssystemet eller bryter mot sdkerhetspolicyer.

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

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

Foretagscertifikat: Vardepapper som ges ut av icke-finansiella foretag i syfte att lana
pengar. Den ursprungliga I6ptiden ar oftast kortare an ett ar.

Foretagsobligation: Vardepapper som ges ut av icke-finansiella foretag i syfte att lana
pengar. Den ursprungliga |6ptiden ar oftast langre &n 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 Gvervakar.

Interbankrénta: 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, réntebadrande vardepapper och derivatkontrakt.

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

Kapitalmarknad: Omfattar marknaden for foretagscertifikat och foretagsobligationer.
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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.

Kontracyklisk kapitalbuffert: Ett tidsvarierande kapitalkrav med det primara syftet att
o6ka motstandskraften i goda tider sa att bankerna battre kan bara forluster i daliga ti-
der.

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

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

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

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

Karnprimdrkapitalrelation: Karnpriméarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller likviditetstackningsgrad: Likviditetsmatt definierat
av Baselkommittén som mater en banks formaga att hantera ett stressat nettokassa-
utflode 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.
Marginalsikerhetskrav: Kravet pa en motpart i derivatkontrakt att stalla ytterligare

sakerheter for att vardet pa de underliggande tillgangarna har dndrats.

Moratorium: Ett myndighetsbeslut att [antagare inte ldngre behover betala rantor el-
ler amorteringar under en begransad tid. Betalningarna skjuts fram och maste betalas
langre fram i tiden.

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

Penningmarknad: Marknad bestdende av banker och andra finansinstitut som tar
emot kortfristig inlaning och ger kortfristig utlaning, fran en dag upp till ett ar.

Penningmarknadsfond: Fond som placerar i korta rantepapper, det vill sdga rantepap-
per med en aterstaende I6ptid som ar kortare an ett ar.

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

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

Riskvikt: Bestams utifran hur troligt det ar att lantagaren inte kan fullgora sina lane-
ataganden och varierar mellan lantagarna — en hog riskvikt innebar stérre risk an en
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Iag riskvikt. Anvands for att rakna fram bankens riskvagda tillgangar da man forenklat
multiplicerar utlanat belopp med en riskvikt.

Riskvégt exponeringsbelopp eller riskvdgda tillgangar: Tillgangar pa balansrakningen
och ataganden utanfor balansrdkningen 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 forsakringsforetags finansiella stéllning och méter hur stora
bolagens tillgangar ar i relation till skulderna, dar skulderna framst utgors av deras to-
tala ataganden.

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

Sdkerstalld obligation: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt vid en
eventuell konkurs. Sakerstallda obligationer innebdr normalt lagre kreditrisk @n icke-
sakerstallda obligationer, vilket medfor att upplaningskostnaderna blir lagre.

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 mojligt att pa ett standardiserat satt testa motstandskraften
mot cyberrisker hos kritiska aktorer i det finansiella systemet.

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