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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 amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfdllen — den 26 oktober och den
8 november 2022. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 1 november 2022, men inkluderar
dven de senaste rantebesluten fran Federal Reserve samt Bank of England.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och véxa ar att det finansiella systemet
ar stabilt och fungerar vil.! Men systemet ar kinsligt eftersom dess centrala delar &r
sarbara. Exempelvis finansierar bankerna sin verksamhet pa kort 16ptid men lanar ut
pa langre l6ptider, vilket gor 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 marknadsaktérer 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 innebdr att Riksbanken har ett ansvar for att framja finansiell stabilitet.
Riksbanken har definierat detta som att det finansiella systemet ska kunna férmedla
betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera risker. Dessutom ska sy-
stemet ha motstandskraft mot stérningar som hotar dessa funktioner.

Riksbanken kan ge likviditetsstdd 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
sétt att fungera.? | vissa fall rekommenderar Riksbanken specifika atgirder 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 och Riksgdlden. Samspelet mellan myndigheterna ar viktigt
bade i det forebyggande arbetet och vid en eventuell krishantering. Detta galler dven
internationellt eftersom de finansiella foretagen ofta 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 géra betalningar och utbyta vardepapper. Till syste-
met raknas aven 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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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbedomning

Saval det svenska som det globala finansiella systemet star infor betydande utmaningar.
Rysslands invasion av Ukraina har skapat allvarliga stérningar pa energimarknaden i
Europa, och elpriserna ar mycket volatila och periodvis pa valdigt hoga nivaer. Inflationen
ar hog och centralbankerna har darfor stramat at penningpolitiken snabbt. | flera lander
har de finansiella forhallandena stramats at vasentligt. Kombinationen av hog inflation och
hogre rantor har bidragit till att tillvaxtutsikterna i omvarlden har forsamrats.

Riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige har okat. Efter manga ar med lag inflation
och mycket laga réantor, stigande tillgangspriser och allt hogre skuldsattning ar det osakert
hur ekonomins aktorer kan hantera en snabb uppgang i inflation och rantor. Detta géller
inte minst i ljuset av de sarbarheter som under lang tid har byggts upp i det svenska finan-
siella systemet. Det handlar i forsta hand om bankernas exponering mot de hogt skuldsatta
kommersiella fastighetsforetagen, men dven om den hoga skuldsattningen bland hushal-
len.

Utvecklingen innebdr en 6kad risk for att de svenska storbankerna ska drabbas av stora
kreditforluster. For att de ska kunna hantera eventuella forluster och ha fortsatt goda moj-
ligheter att forse ekonomin med krediter ar det viktigt att motstandskraften i banksektorn
ar god. Riksbanken anser att bankerna bor vara aterhallsamma med stora utdelningar och
aktiedterkop for att mojliggora ett storre finansiellt handlingsutrymme.

Det nuvarande ekonomiska och geopolitiska laget innebar att bade svenska och utlandska
stabilitetsvardande myndigheter maste vara vaksamma pa utvecklingen och sta redo att
vidta atgarder, om situationen skulle krava det. Riksbanken har till exempel mojlighet att
tillhandahalla likviditet vid behov. Det ar dock viktigt att marknadsaktoérer inser att de inte
alltid kan rdkna med stodatgarder, da det inte ar Riksbankens uppgift att underlatta for en-
skilda aktérer som har tagit for stora risker.

Riksbanken anser att de makrotillsynsatgarder som Finansinspektionen har infoért bor be-
hallas. Aven om de ekonomiska utsikterna har férsamrats r det dessutom viktigt att vidta
de strukturella atgarder som kravs for att skapa en langsiktigt hallbar skuldutveckling och
en battre fungerande bostadsmarknad.

Cyberhotet har 6kat under senare tid och det ar darfor viktigt att skyndsamt starka for-
magan att forebygga, upptacka och hantera cyberhot. Riksbanken konstaterar att arbetet
gar framat, men ambitionen och takten bor hojas. Riksbanken anser dven att de svenska
bankerna redan nu bor redovisa sina exponeringar mot klimatrisker enligt Task Force on
Climate-related Financial Disclosures rekommendationer.

Foretagsobligationsmarknaden behover bli mer robust, transparent och likvid. Riksbanken
uppmanar aven marknadsaktérer att anvanda fullt ut transaktionsbaserade referensrantor,
som Swestr, i finansiella kontrakt for att inte ligga efter omvarlden i anvandningen av sad-
ana rantor. For att framja en sadan 6vergang har Riksbanken inrattat ett forum fér mark-
nadens aktorer.
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Sammanfattande stabilitetsbedomning

Rysslands invasion av Ukraina, hog inflation och
stigande rantor leder till forsamrade tillvaxtutsikter

Varldsekonomin préaglas for ndrvarande av att inflationen har stigit till nivaer som inte
setts pa decennier. Flera faktorer har bidragit till detta. Under pandemin uppstod glo-
bala obalanser mellan utbud och efterfragan vilket ledde till att priserna pa flera vik-
tiga ra- och insatsvaror steg kraftigt.* Dartill har Rysslands invasion av Ukraina drivit
upp priserna an mer pa exempelvis livsmedel och skapat allvarliga stérningar pa ener-
gimarknaden i Europa, vilket fatt elpriserna att periodvis stiga till mycket hoga nivaer.

For att motverka den hoga inflationen har manga centralbanker stramat at penning-
politiken snabbt och kommunicerat att fortsatta atstramningar ar nodvéandiga. Om
penningpolitiken inte agerar for att fa ner inflationen nu riskerar denna att bita sig
fast och tvinga centralbankerna till annu storre rantehdjningar langre fram. Parallellt
med att styrrdntorna hojts har priser pa olika reala och finansiella tillgdngar fallit, rén-
teskillnader mellan mer riskfyllda tillgangar och statsobligationer 6kat och volatilite-
ten pa flera marknader stigit. De internationella finansiella férhallandena har saledes
blivit vésentligt stramare under aret.

Kombinationen av hog inflation och hogre rantor har bidragit till att tillvaxtutsikterna i
omvarlden forsamrats tydligt. | Kina paverkas den ekonomiska utvecklingen av nollto-
leransstrategin mot covid-19, och tillvaxten har bromsat in under de senaste kvarta-
len. Flera fastighetsforetag i landet har ocksa haft betydande finansiella problem och
osakerheten i sektorn ar stor.

Riskerna for den finansiella stabiliteten har 6kat

Att inflationen ar hog och rantorna fortsatter att stiga, samtidigt som tillvaxtutsik-
terna forsamras, innebadr utmaningar for stabiliteten i det globala finansiella systemet.
Det rader en stor osdkerhet kring hur mycket centralbankerna behoéver hoja styrran-
torna for att tdmja den hoga inflationen. Efter manga ar med lag inflation och mycket
laga rantor, stigande tillgangspriser och allt hogre skuldsattning ar det ocksa osakert
hur ekonomins aktorer kan hantera en snabb uppgang i inflation och rantor. Till exem-
pel 6kar risken for att hushall och féretag inte kan betala pa sina lan. Stigande réntor
kan dven medfora problem i lander med hoga statsskulder. Dessutom har rantehdj-
ningarna fran den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, medfort att den ame-
rikanska dollarn starkts kraftigt mot andra valutor, vilket medfér problem for utveckl-
ingsekonomier med stora lan i dollar eftersom deras skulder i inhemsk valuta da
vaxer.

4 Se Penningpolitisk rapport, september 2022, Sveriges riksbank.
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| Sverige har det 6ver tid byggts upp stora sarbarheter i det finansiella systemet, vilket
kan leda till problem fér den finansiella stabiliteten. Det handlar i forsta hand om ban-
kernas exponering mot de hogt skuldsatta kommersiella fastighetsforetagen men
dven om den hoga skuldsattningen bland hushallen. Pafrestningarna pa manga akto-
rer ar dartill tydliga och riskerna fér den finansiella stabiliteten har 6kat. Hushall och
foretag paverkas kraftigt av det hogre kostnadslaget, inte minst av de hoga elpriserna.
Bostadspriserna fortsatter att falla. Det har ocksa blivit patagligt dyrare for fastighets-
foretagen att emittera nya obligationer och certifikat.

Fastighetsforetag och hushall pressas fran flera olika hall

Bankernas utlaning till icke-finansiella foretag har 6kat kraftigt det senaste aret. Fas-
tighetsforetagen star for en betydande andel av bankernas utlaning till féretagssek-
torn, och deras Ian har under de senaste aren vuxit snabbt. Det har gjort dem allt mer
rantekansliga. Pa senare ar har dven fastighetsforetagens upplaning via kapitalmark-
naden Okat betydligt. Samre tillgang till marknadsfinansiering och hogre finansierings-
kostnader kan, i kombination med en svagare konjunktur och dampade hyresintakter,
leda till ett kraftigt fall i fastighetspriserna. Detta kan fa stora konsekvenser for bade
enskilda fastighetsféretag och langivare, och i forlangningen for den finansiella stabili-
teten. Riksbanken har under lang tid uppmarksammat de stabilitetsrisker som ar for-
knippade med den kommersiella fastighetssektorn.

Riksbanken har ocksa lange patalat att hushallens hoga skuldsattning goér svensk eko-
nomi sarbar. Hogre levnadskostnader till foljd av breda prisuppgangar och hogre ran-
tor tvingar manga lantagare till betydande anpassningar. De allra flesta bolanetagare
bedoms kunna fullfélja sina skuldbetalningar, men vissa hushall kan fa svart att betala
pa sina |&n.> Det giller srskilt hushall med konsumtionsldn eftersom de éverlag har
samre betalningsférmaga an bolanetagare, vilket i sin tur kan leda till 6kade kreditfor-
luster, i synnerhet for konsumtionskreditforetag. Det finns en risk att hushallen mins-
kar sin konsumtion i en sadan omfattning att Ionsamheten i foretagssektorn borjar
svikta. Detta kan medféra en stor 6kning i antalet konkurser och darmed 6ka banker-
nas kreditforluster pa foretagsutlaningen. Ett stort problem ar att det saknas aktuella
mikrodata 6ver hushallens tillgangar, skulder, sparande och konsumtion. Det gor det
svart att bedoma hur hushallen kan komma att anpassa sin konsumtion och sitt spa-
rande till de nya forutsattningarna. Det ar angelaget att utredningen om statistik dver
hushallens tillgangar och skulder, som nyligen 6éverlamnats till regeringen, leder till att
bristen pa data atgirdas.®

Myndigheter behover vara vaksamma pa utvecklingen

De ekonomisk-politiska ramverk som inférdes efter 1990-talskrisen samt forstarkning-
arna av de finansiella regelverken som skedde efter den globala finanskrisen 2008-
2009 bidrar till att svensk ekonomi i flera avseenden har relativt goda férutsattningar

5> Har antas samma ranteutveckling under kommande ar som i den penningpolitiska rapporten i september.
6 Se En ny statistik éver hushdllens tillgdngar och skulder, oktober 2022, SOU 2022:51.



Sammanfattande stabilitetsbedomning

att klara av pafrestningar. Det nuvarande ekonomiska och geopolitiska laget, i kombi-
nation med de sarbarheter som byggts upp i det svenska finansiella systemet, innebar
dock att utmaningarna framéver kan komma att bli betydande. Det ar svart att for-
utse var och nér problem i det finansiella systemet kan dyka upp. Erfarenheter fran
Storbritannien, dar ett ofinansierat budgetforslag ledde till turbulens pa landets
finansmarknader, visar att den finansiella stabiliteten snabbt kan paverkas negativt.

Stabilitetsvardande myndigheter, saval i Sverige som i omvarlden, maste darfor vara
mycket vaksamma pa utvecklingen och sta redo att vidta atgarder, om situationen
skulle krdva det. Det ar dock viktigt att marknadsaktorer inser att de inte alltid kan
rakna med stodatgarder. De exceptionella atgarder som sattes in av centralbankerna
under pandemin syftade till att i en mycket speciell situation undvika en finanskris,
inte till att stotta enskilda branscher eller aktorer. Situationen idag ar annorlunda.
Aven om Riksbanken till exempel har méjlighet att vid behov tillhandahalla likviditet,
ar Riksbankens uppgift inte att underlatta for enskilda aktorer som har tagit for stora
risker.

Viktigt med god motstandskraft i banksektorn

Den ekonomiska utvecklingen innebar en 6kad risk for att de svenska storbankerna
ska drabbas av stora kreditforluster. For att de ska kunna hantera eventuella férluster
och ha fortsatt goda majligheter att forse ekonomin med krediter dven i ett stressat
lage ar det viktigt att motstandskraften i banksektorn ar god. Detta géller inte minst
eftersom det svenska banksystemet ar stort, sammanlankat, koncentrerat, och i hog
grad beroende av fértroende fran insattare och investerare samt av valfungerande in-
ternationella kapitalmarknader.

Riksbankens nya stresstester av bankernas exponeringar mot svenska icke-finansiella
foretag indikerar att kreditférlusterna pa féretagsutlaningen i ett allvarligt scenario
skulle kunna bli betydande.” De svenska storbankernas kapitalsituation och férvan-
tade rorelseresultat bidrar dock till att de bedéms kunna hantera férlusterna i scena-
riot. Stresstestet tacker dock inte bankernas totala laneportféljer, och kreditforlus-
terna kan bli storre dn vad som framgar av resultaten. | ett ldge dar den makroekono-
miska utvecklingen foérsamras i linje med scenariot i stresstestet ar det mojligt att
ban-kernas formaga att ge ut nya krediter forsamras.

Eftersom riskerna i det svenska finansiella systemet ar stora anser Riksbanken att
ban-kerna bor vara aterhallsamma med stora utdelningar och aktieaterkop for att
mojlig-gora ett storre finansiellt handlingsutrymme. Riksbanken anser dartill att det
ar ange-laget att Finansinspektionen fortsatter att hoja det kontracykliska
buffertvardet fran 2 till 2,5 procent. Detta bor ske sa snart som majligt i och med att
det tar 12 manader

7 Scenariot motsvarar en utveckling som ar betydligt varre an Riksbankens prognos i Penningpolitisk rapport
fran september 2022.
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innan beslutet kan implementeras. Eftersom bankerna for narvarande har god margi-
nal ner till kapitalkraven, bedoms en hdjning av den kontracykliska kapitalbufferten
inte paverka bankernas maojligheter att ge ut nya krediter.

Det ar dven viktigt att minska risken for storningar och 6ka motstandskraften i banksy-
stemet i EU. | oktober 2021 presenterade EU-kommissionen ett forslag pa hur de sista
delarna av Basel Ill ska implementeras i EU ("Bankpaketet 2021”) vilket nu ar utgangs-
punkten for férhandlingar i EU-parlamentet och radet.® Riksbanken férordar att man
inom EU implementerar Basel Il fullt ut, i tid och pa ett konsekvent satt. Harmonise-
rade globala regleringar gynnar samhallsekonomin och den finansiella stabiliteten i de
berorda landerna.

Strukturella atgarder kravs for att hantera riskerna med
hushallens skuldsattning

For att forbattra bostadsmarknadens funktionssatt och hantera riskerna med hushal-
lens skuldsattning kravs det breda reformer inom bostads- och skattepolitiken, exem-
pelvis en 6versyn av ranteavdragen, fastighetsskatten och regelverket kring nypro-
duktion av bostdder. Om sadana reformer hade genomforts tidigare hade det kunnat
bidra till att bromsa skulduppbyggnaden och minska riskerna i det finansiella syste-
met. Nu kvarstar i stéllet behovet av reformer. Aven om de ekonomiska utsikterna har
forsamrats ar det viktigt att vidta de strukturella atgarder som kréavs for att skapa en
langsiktigt hallbar skuldutveckling och en battre fungerande bostadsmarknad.

Franvaron av reformer har bidragit till att det funnits ett behov av att vidta makrotill-
synsatgarder. De atgarder som Finansinspektionen vidtagit, sdsom amorteringskraven
och bolanetaket, har bidragit till att hushall amorterat mer och tagit mindre lan an vad
som annars hade varit fallet. Allt annat lika innebar detta att deras rantekanslighet
minskat.® Riksbanken anser att dessa atgarder bér behallas, och att de inte bér for-
andras vid en konjunkturnedgang eller allmant anvandas for att kompensera hushall
for olika kostnadsdkningar. Riksbanken delar ocksa Finansinspektionens bedomning
att det vore olampligt att infora ett generellt undantag i amorteringskraven i nuva-
rande lage.

Svenska hushall har 6éverlag korta rantebindningstider pa sina bolan. En lagre kostnad
for fortidsinlosen skulle ge hushallen stérre incitament att vélja lan med en langre ran-
tebindningstid, och bidra till att hushallssektorn i sin helhet blir mindre rantekéanslig.
Finansinspektionen inkom under 2022 med en hemstallan till regeringen om en for-
andrad reglering av ranteskillnadsersattningen, och Riksbanken har tillsammans med

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

9 For en mer omfattande genomgang, se Lantagarbaserade atgdrder vid hég inflation och stigande rdntor,
oktober 2022, Finansinspektionen.
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Riksgalden stottat forslaget.'® Det &r viktigt att den utredning som regeringen nu har
tillsatt i fragan verkligen leder fram till en forandring.

Riksbanken anser att ett centralt bostadsrattsregister bor inféras, da det skulle gora
bostadsratten till ett sakrare pantobjekt.!! Pa sa satt skulle bostadsmarknadens funkt-
ionalitet och transparens forbattras. Riksbanken stéder dven de initiativ som har ta-
gits for att utreda behovet av ett nationellt skuldregister. Ordentligt genomfoérda kre-
ditprévningar kan férhindra att enskilda individer hamnar i skuldfallor. Det ar darfor
problematiskt att det saknas ett system som visar lantagares alla skulder, eftersom
langivare darfor baserar kreditprovningen pa ett otillrackligt informationsunderlag.

Foretagsobligationsmarknaden behover bli mer robust,
transparent och likvid

Manga foretag, sarskilt fastighetsforetag, har under de senaste aren till stor del finan-
sierat sig via kapitalmarknaden (se fordjupningen ”Den finansiella sektorns samman-
lankning med den kommersiella fastighetssektorn”). Svenska och utlandska fonder ar
stora investerare i dessa vardepapper. Nar finansieringskallorna blir fler kan det bli
lattare for det finansiella systemet att hantera eventuella férluster, men det férutsat-
ter ocksa att de aktorer som tillhandahaller kapital har kapacitet att bara forluster. Ef-
tersom manga investerare agerar pa en global kapitalmarknad behdver arbetet med
att stdrka motstandskraften bedrivas pa internationell nivd och genom internationella
standarder, exempelvis vid Bank for International Settlements (BIS) och Financial Sta-
bility Board (FSB).

Det ar ocksa viktigt att pa nationell niva fortsatta arbetet for att minska sarbarheterna
hos svenska foretagsobligationsfonder. Det handlar exempelvis om likviditetsrisker i
de fonder som i stor utstrackning investerar i relativt illikvida tillgangar. Ett flertal fon-
der fick stanga tillfalligt for handel i mars 2020, men fondbolagen har inte 6kat sina
kassor ndmnvart sedan dess och inte heller dndrat uttagsvillkoren. Méjligheterna for
fondandelsdgarna att géra dagliga uttag fran fonderna behover darfér begransas, sa
att de battre motsvarar likviditeten i fondens tillgangar. Fonderna maste dessutom
gora det tydligt for andelsdgarna att innehaven inte ar likvida i alla marknadslagen och
att det darmed inte alltid gar att géra omedelbara uttag. Riksbanken stoder Finansin-
spektionens forslag till andringar i fondlagstiftningen for att underlatta tillgangliggo-
randet av likviditetsverktyg, gora det mojligt att erbjuda lagre frekvens pa uttag an
vad som nu ir fallet samt tilldta uppsigningstider i svenska fonder.!?

Riksbanken har lange uppmarksammat att foretagsobligationsmarknaden behdover bli
mer transparent och likvid. Det ar darfor viktigt att svenska féretag, och de banker
som stodjer foretagen vid emissionerna, atar sig att emittera obligationer i enlighet
med den svenska benchmarkstandarden.'® Emittenterna bér dven bidra genom att i

10 Se Hemstdllan om dndring av reglerna om rdnteskillnadsersdttning, februari 2022, Finansinspektionen.
1 Se Riksbankens yttrande 6ver remiss om Ett register for alla bostadsrdtter, oktober 2022.
12 Se Likviditetsverktyg i vdrdepappersfonder och specialfonder, juni 2021, Finansinspektionen.

13 Se debattinldgg av E. Thedéen, S. Ingves och H. Lindblad (2022), 28 januari, Debatt: Dags fér en svensk
benchmarkstandard for foretagsobligationer (di.se).
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storre utstrackning anvanda kreditbetyg. De brister som praglat foéretagsobligations-
marknaden understryker dven vikten av att emittenterna har andra finansieringsalter-
nativ tillgangliga, inte minst under mer oroliga tider.

Motstandskraften behdver starkas aven i andra delar av
det finansiella systemet

Den senaste tidens extrema prisutveckling pa de europeiska elmarknaderna har fatt
implikationer for aktorer som ar aktiva pa marknaden for elderivat. Aktérerna har, i
enlighet med de krav som finns, behovt stélla betydande belopp i sdkerhet i samband
med att dessa kontrakt clearas i en CCP. Syftet med sakerhetskraven ar att skydda
CCP:n om aktorerna inte kan fullgéra sina ataganden enligt derivatkontraktet. De
okade sdkerhetskraven ledde till att vissa marknadsaktérer, som inte hade tillrdckligt
mycket tillgdnglig likviditet, riskerade att inte kunna fullgéra sina ataganden, med po-
tentiellt allvarliga féljder fér CCP:n och darmed for den finansiella stabiliteten. Riksda-
gen tog darfor i september beslut om en statsgaranti for banklan till elproducenter ak-
tiva vid Nasdaq Clearing. Situationen pa elderivatmarknaden har darefter lugnat ned
sig och garantin har dn sa lange inte utnyttjats.

EU-kommissionen har nyligen lagt fram forslag pa vissa atgarder for att underlatta for
marknadsaktorer att stdlla sdkerheter. Riksbanken anser att standardiserade derivat-
kontrakt bor CCP-clearas i sa stor utstrackning som mojligt, att det &r viktigt att even-
tuella atgarder inte forsamrar CCP:ers riskhantering och att marknadsaktorerna tar
hojd i sin likviditetsplanering for de exponeringar man utsatter sig for. Givet att Kom-
missionen foreslar relativt begransade och temporara atgarder bedomer Riksbanken
att forslagen inte namnvart skulle paverka CCP:ers riskhantering negativt.

En referensranta fungerar som ett riktmarke i prissattningen av finansiella kontrakt
och utgor darfor en viktig byggsten pa finansiella marknader. For att starka fértroen-
det for referensrantorna anser Riksbanken att dessa bor baseras pa faktiska transakt-
ioner, nagot som numera gors i stora delar av var omvarld. Riksbanken har darfor tagit
fram en fullt ut transaktionsbaserad referensranta, Swestr. Sverige ligger dock fortfa-
rande efter omvarlden i anvandningen av transaktionsbaserade rantor. Under hdsten
har Riksbanken darfor inrattat ett forum for marknadens aktorer for att framja en
overgang till fullt ut transaktionsbaserade referensrdntor. Svenska Bankfoéreningen
har ocksa startat en arbetsgrupp som ska ta fram rekommendationer om hur och nar
marknaden kan 6verga fran den mest kortfristiga Stibor-rantan (Stibor T/N) till Swestr.

Pa senare tid har ocksd marknaden borjat erbjuda clearade finansiella kontrakt som
refererar till Swestr, och ett férsta avslut genomférdes i oktober.1* Att det har tagits
steg mot en 6kad anvandning av fullt ut transaktionsbaserade referensrantor ar posi-
tivt, men arbetet behover fortsatta. En sddan overgang ar av betydelse, inte minst

14 Sedan oktober erbjuder marknaden clearing av kortfristiga ranteswappar (s.k. overnight index swaps, OIS)
som refererar till Swestr. Dessa utgor ett alternativ till de kortfristiga ranteswappar som hittills har funnits
och som refererar till Stibor (s.k. STINA-swappar).
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mot bakgrund av att det pa senare tid uppméarksammats att volatiliteten i Stibor 6kat
efter att metoden for att berdkna denna ranta dndrats.?>

Globala utmaningar kraver samarbete och
handlingskraft

Cyberhotet, som redan tidigare bedomdes vara ett av de storsta hoten mot den finan-
siella stabiliteten, har 6kat i takt med den betydande férsamring av det sdkerhetspoli-
tiska laget som har skett under 2022. Behovet av att skyndsamt starka formagan att
forebygga, upptacka och hantera cyberrisker har darmed 6kat ytterligare. Vissa fram-
steg har forvisso gjorts. Det nationella cybersdkerhetscentret har exempelvis paborjat
en pilotverksamhet for privat och offentlig samverkan i syfte att 6ka cybersdkerheten i
finanssektorn. Utover detta ar det dock viktigt att det nationella cybersdkerhetscent-
ret skyndsamt fortsatter arbetet med att tydliggéra sin egen roll och uppgifter inom
finansiell sektor.

Tillsammans med Finansinspektionen och Riksgédlden arbetar Riksbanken med att
starka cybersakerheten inom sektorn. Som en del i detta har det inom ramen for det
finansiella stabilitetsradets arbete tagits fram en gemensam handlingsplan fér cyber-
sakerhet i den finansiella sektorn. Riksbankens arbete med TIBER-SE &r ocksa ett vik-
tigt bidrag till de finansiella aktérernas arbete med att starka sin motstandskraft mot
cyberhot. Sammantaget konstaterar Riksbanken att arbetet med cybersidkerhet gar
framat. Det férsamrade sdkerhetspolitiska laget och det 6kade behovet av att starka
beredskapen medfor dock att ambitionen och takten i arbetet behdver hojas.

| och med att den geopolitiska osdkerheten ar hog ar det ocksa viktigt att ha en val
fungerande kontantférsorjningskedja. Bankerna behéver ha beredskap att mota en
storre efterfragan pa kontanter och att hantera stérningar i systemet. For att inte ris-
kera att forsamra fortroendet for det finansiella systemet &r det ocksa viktigt att ban-
kerna har planer for hur de ska ta hand om kunder som i en kris- eller en liknande si-
tuation behdéver fa manuell service.

Behovet av att skyndsamt minska anvandningen av fossila branslen har blivit an tydli-
gare under aret, dels for att den globala uppvarmningen gar fortare an tidigare berak-
nat, dels for att den ryska invasionen av Ukraina tydliggjort riskerna med att vara be-
roende av fossila branslen fran lander som kan tankas minska leveranserna i geopoli-
tiska syften. Den senaste tidens extremvader ar ocksa en illustration av de 6kade fi-
nansiella risker som institut som lanar ut pengar mot fysiska sikerheter i exempelvis
fastigheter |6per. Finansiella institut behdver darfér bidra till den grona omstallningen
genom att fordela kapital till verksamheter som bidrar till en hallbar ekonomisk ut-
veckling. Som en del i detta bor instituten vaga in risker forknippade med klimatfor-
dndringarna i sina analyser samt i sin interna styrning och rapportering for att se till
att institutets formaga att fullgora sina forpliktelser inte dventyras. Detta forutsatter

15 Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) som administrerar och beraknar Stibor har genomfort en re-
formering av metodologin for att battre aterspegla marknaden och anpassa den till kraven i Benchmarkfér-
dordningen (BMR).
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att det finns rattvisande och jamférbar klimatrelaterad information. Det ar darfér po-
sitivt att en global standard for hallbarhetsredovisning nu tas fram, och att det infors
krav pa 6kad transparens i och med en ny EU-reglering.'® Riksbanken anser att de
svenska bankerna redan nu bor redovisa sina exponeringar mot klimatrisker enligt
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) rekommendationer.’

Marknaden for kryptotillgangar star i dagslaget for en relativt liten risk i det svenska
finansiella systemet.'® Men marknaden har véxt fort och det finansiella regleringsar-
betet behover darfor paskyndas. EU-forordningen Markets in Crypto Assets (MiCA) ar
ett steg pd vagen och bor darfér inféras sd snart som mojligt.!® Det &r dven viktigt
med fortsatt internationellt samarbete och koordinering for att skapa en gemensam
syn pa hur utgivare av kryptotillgangar ska klassificeras och hur riskerna de ger upp-
hov till ska hanteras. Till féljd av den radande energikrisen har EU-kommissionen upp-
manat medlemslander att vidta riktade atgarder for att minska den elanvandning som
ar férknippad med utvinningen av kryptotillgdngar.?° Riksbanken anser likt Finansin-
spektionen och Naturvardsverket att Sverige, i avvaktan pa ett eventuellt forbud pa
EU-niva, ska motverka en bred etablering av utvinning med ”proof of work”-meto-
den.?!

16 Europaparlamentet och radet har natt en preliminar politisk 6verenskommelse for ett nytt direktiv om
foretags hallbarhetsredovisning (Corporate Sustainability Reporting Directive CSRD) som innebar att nuva-
rande regler revideras och skarps.

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

18 Se Finansiell stabilitet, 2022:1, Sveriges riksbank.

19 Se forslag till Europaparlamentets och radets forordning om marknader for kryptotillgangar och om and-
ring av direktiv (EU) 2019/1937, COM/2020/593 final, september 2020.

20 EU-kommissionen har fortydligat EU:s handlingsplan for digitalisering av energisystemet i ett meddelande
till Europaparlamentet, Radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt Regionkommittén.

21 Se debattinlagg av E. Thedéen och B. Risinger (2021), 5 november, Finansinspektionen och Naturvards-
verket. Kryptotillgdngar hotar klimatomstallningen — energikrédvande utvinning bor forbjudas | Finansin-
spektionen.
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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 dr indelat i sex avsnitt och underbygger
den samlade stabilitetsbedémningen i kapitel 1.

Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel och
annan gransoverskridande verksamhet. Svenska banker och féretag
finansierar sig dven pa globala finansiella marknader. Utvecklingen i
omvarlden ar darfor av stor betydelse for realekonomin och den fi-
nansiella stabiliteten i Sverige. Aven globala féreteelser som cyberhot
och klimatférandringar medfor risker.

Om ldnsamheten minskar i foretagssektorn och féretagens finansie-
ring forsvaras eller blir dyrare kan den finansiella stabiliteten paver-
kas, bland annat genom att bankernas kreditférluster 6kar. Det un-
derstryks av att svenska banker ar sarskilt exponerade mot fastighets-
foretag som ar kdnsliga for bade fallande intakter och stigande rén-
tor.

Bankernas stérsta lantagargrupp ar hushallen och deras skuldsatt-

ning har okat parallellt med att bostadspriserna stigit under lang tid.
Utvecklingen i hushallssektorn och pa bostadsmarknaden &r darmed
betydelsefull 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 férsakringsféretag, 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 tillgdngliga 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

Inflationen har stigit snabbt och r hég i bade Sverige och om-
vérlden. Inte minst el- och gaspriser har okat kraftigt i Europa.
Flera centralbanker har behoévt strama at penningpolitiken
snabbt, vilket dven har bidragit till stora rorelser pa finansiella
marknader. Rantor pa statsobligationer har stigit snabbt, vilket
kan medfora pafrestningar for lander med hoga statsskulder.
Dartill innebar de héga energipriserna utmaningar pa kort sikt
for samhallets omstallning for att klara klimatférandringar. Det
geo- och sadkerhetspolitiska laget medfor att dven cyberris-
kerna ar forhojda.

Stigande inflation och rantor

Inflationen har stigit snabbt och &r hog i flera lander. Det beror delvis pa de utbuds-
stérningar som praglat varldsekonomin efter pandemin, men ocksa pa Rysslands in-
vasion av Ukraina, som bland annat medfort hogre livsmedels- och energipriser. Ryss-
lands begrdansade export av naturgas i kombination med minskad produktion av tysk
kolkraft och fransk karnkraft till foljd av extremvader har medfort att energipriserna
Okat kraftigt i Europa, dven om priserna gatt ner nagot sedan sommaren. For att
stdvja inflationen har flera centralbanker hojt sina styrrantor bade mer och snabbare
an vad som vantades under varen (se diagram 1).

Diagram 1. Styrrantor och energipriser
Procent (vanster bild), euro per MWh (hoger bild)

Styrrantor Energipriser
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Anm. Fér euroomradet visas ECB:s inlaningsranta. El- och naturgaspris for Tyskland. For elpris
avses spotpris, 5-dagars glidande medelvarde. For naturgas avses terminspris for nastkom-
mande manad.

Kalla: Macrobond.

De snabbt stigande priserna och de hogre rantorna urholkar hushallens képkraft dver
stora delar av varlden, inte minst ser hogre uppvarmningskostnader ut att paverka de
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europeiska hushallens ekonomi kraftigt under vintern. Att huspriser har borjat mattas
av, och ivissa lander falla, innebar ocksa att hushallens reala tillgangar minskar i varde
(se diagram 2). Aven foretagssektorns motstandskraft sitts pa prov nar efterfragan
minskar samtidigt som kostnaderna okar. De europeiska féretagens l6nsamhet har
hallits uppe under sommaren, bland annat efter lattade pandemirelaterade restrikt-
ioner. Men hoga energipriser och osédkerhet kring energiforsérjningen har inneburit
att industriproduktionen i den gas- och elintensiva industrin i Europa minskat. Den
mindre energiintensiva tjanstesektorn paverkas ocksa, eftersom stigande priser éver-
lag dampar efterfragan hos hushall och féretag.

Diagram 2. Bostadsprisernas okningstakt i Sverige och andra lander
Arlig procentuell férandring
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Anm. Bostadspriserna avser priser for bade villor och bostadsratter. Ovriga gra linjer i diagram-
met representerar ett urval av andra lander i Europa och 6vriga varlden.

Kalla: Macrobond.

| kombination med 6kade rantekostnader har sannolikheten fér recession i euroomra-
det 6kat pa sistone.?? | USA har energipriserna dampats nagot de senaste manaderna,
men den underliggande inflationen &r fortsatt hég. Rantehdjningarna fran Federal Re-
serve har darfor varit kraftiga, vilket har fatt bedomare att se en amerikansk recession
framover som mer sannolik an i varas.

Lander med hoég skuldsattning kan fa problem nér rintorna stiger snabbt

Bankernas kreditkvalitet forvantas paverkas negativt nar pafrestningarna okar for fo-
retag och hushall. Banker med exponeringar mot sektorer som redan tidigare var sar-
bara till foljd av pandemin &r sarskilt utsatta. Andelen problemlan hos europeiska ban-
ker har forvisso minskat under aret, men andelen problemlan som &r foremal for stat-
liga garantier har 6kat. Garantierna ar koncentrerade till Frankrike, Spanien och Italien

22| den penningpolitiska rapporten fran september férutses en recession i euroomradet som stracker sig
fran fjarde kvartalet 2022 till och med forsta kvartalet 2023.
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och uppgar i dessa lander totalt till 328 miljarder euro, och i respektive land till mellan
4 och 8 procent av BNP.23

Garantierna ar ett exempel pa statliga policyatgarder som i kombination med en stra-
mare penningpolitik kan medféra problem for manga landers offentliga finanser fram-
over. Men aven policymisstag som en alltfor expansiv finanspolitik skulle kunna skapa
problem, vilket exempelvis intraffade i Storbritannien i oktober. Efter att landets rege-
ring presenterat forslag pa omfattande ofinansierade skattesdnkningar i en situation
med stigande inflation steg rantorna pa landets statsobligationer kraftigt, samtidigt
som handeln i obligationerna minskade markant. Detta gjorde att brittiska tjanste-
pensionsforetag drabbades av likviditetsstress. For att stabilisera marknaden beslu-
tade Bank of England att tillfalligt kopa statsobligationer och flytta fram datumet for
nar banken skulle borja minska sitt innehav av statsobligationer (se dven avsnittet 2.5
”Sarbarheter och risker bland andra finansiella aktorer”). Flera forslag togs tillbaka av
regeringen och sedermera avgick premidarministern. Marknadsturbulensen har daref-
ter ddmpats och Bank of England har paborjat forsaljningar av statsobligationer i till-
gangsportfoljen for att strama at penningpolitiken, om an senare an ursprungligen
planerat.

Statsobligationsrdantorna har 6verlag stigit snabbt till féljd av centralbankernas stra-
mare penningpolitik.?* Till detta ska ldggas utgifter for stédatgirder avsedda att
minska konsekvenserna av hoga energipriser for hushall och féretag (se diagram 3). |
forhallande till BNP &r utgifterna for dessa atgarder stora i flera europeiska lander
men de kan delvis finansieras med hjalp av 6kade skatter pa vinster fran energibolag
efter att EU kommit 6verens om en "windfall tax”.2> Om kreditférlusterna hos ban-
kerna dessutom okar finns det en risk for att statsobligationsrantorna stiger ytterli-
gare, framfor allt i de lander dar banker har anvant sig av statliga garantier i stor skala,
eftersom staterna da behover bara delar av forlusterna kopplade till bankernas utla-
ning.

23 Dessa tre lander star tillsammans for 90 procent av lan som &r foremal for statliga garantier. Se Risk Dash-
board, kvartal 2 2022, EBA.

24 Se diagram A.1 i Diagramappendix.

2 "Windfall tax” utgor en engangsbeskattning pa foretag i syfte att beskatta vinster som uppstatt till foljd av
omstandigheter som foretaget inte kan anses ansvariga for, i detta fall till foljd av 6kade energipriser som
orsakats pa grund av Rysslands invasion av Ukraina. Se pressmeddelandet "Radet enas om krisatgarder for
att sdnka energipriserna”, september 2022, Europeiska unionens rad. Senast uppdaterad 30 september
2022. Hamtad 28 oktober 2022, Radet enas om krisatgarder for att sdnka energipriserna.
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Diagram 3. Statliga stodatgarder for att skydda hushall och féretag fran héga
energipriser
Procent av BNP
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Anm. Avser statligt stod under perioden september 2021 till oktober 2022. Inkluderar dven at-
garder som presenterats av stater men som annu inte tratt ikraft. Sveriges regering har presen-
terat forslag pa hogkostnadsskydd for hoga elpriser men forslaget ingar inte i diagrammet ef-
tersom detaljerna inte fanns tillgangliga i tid for publicering av denna rapport.

Kalla: Bruegel.

Den statsfinansiella situationen kan bli anstrangd dven i andra delar av varlden. Det
hogre rantelaget i USA har dven medfort att den amerikanska dollarn starkts kraftigt
mot andra valutor, vilket sarskilt har paverkat utvecklingsekonomier som har lan i dol-
lar och ddrmed fatt se sin skuld véxa i inhemsk valuta.

| Kina har ekonomin de senaste kvartalen vuxit i en lagre takt dn landets officiella till-
vaxtmal till foljd av omfattande pandemirelaterade nedstdngningar och att osaker-
heten i fastighetssektorn ar fortsatt stor. Efterfragan har minskat och flera fastighets-
foretag har stora finansiella problem, vilket har fatt staten att vidta stodatgarder for
att stabilisera fastighetssektorn som statt for en betydande del av landets ekonomiska
tillvaxt de senaste aren. Om problemen i fastighetssektorn fortsatter kan de sprida sig
till banksektorn och orsaka stora ekonomiska svarigheter.

Volatila marknader och minskad efterfragan pa riskfyllda tillgangar

Osédkerheten kring framtidsutsikterna marks ocksa pa de finansiella marknaderna dar
priserna har fluktuerat kraftigt, inte minst pa rantemarknaden. Det sa kallade MOVE-
indexet, som speglar forvantad volatilitet pa statsobligationsmarknaden i USA, ligger
pé tydligt férhojda nivaer i ett historiskt perspektiv (se diagram 4). Aven pa valuta-
marknaden har volatiliteten varit forhojd under senare tid.
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Diagram 4. Volatilitet pa amerikanska aktie- och statsobligationsmarknaden
Index
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Anm. VIX och MOVE &r index som visar den forvantade volatiliteten pa USA:s aktie- respektive
statsobligationsmarknader. De berdknas utifran optionsprissattning for respektive tillgangsslag.
Avser 30 dagars glidande medelvarde.

Kélla: Macrobond.

Det aktuella laget har ocksa paverkat efterfragan pa riskfyllda tillgangar. Det har ex-
empelvis medfort att riskpremier for europeiska och amerikanska féretagsobligat-
joner stigit.?® Aktiepriser har p& ménga hall fortsatt att sjunka (se diagram 5). Att ak-
tiepriser sjunker behoéver inte nédvandigtvis utgora problem for den finansiella stabili-
teten, men det kan leda till betydande forluster for vissa aktoérer. Nar avkastningen pa
rantemarknaden okar paverkar det ocksa hur investerare allokerar sina tillgangar, ef-
tersom rantebéarande tillgangar kan bli mer attraktiva. | takt med att investerare for-
andrar sin tillgdngsallokering finns en risk att det kan bli fortsatt turbulent framover
med ytterligare fall i tillgangspriserna som f6ljd, framfor allt for mer riskfyllda till-
gangar.

26 Se diagram A.2 i Diagramappendix.
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Diagram 5. Aktieprisutveckling i nagra utvalda lander och regioner
Index, 1 januari 2020 = 100
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Anm. Breda aktieindex i lokala valutor.

Kalla: Macrobond.

Marknaden for kryptotillgangar ar en sarskilt tydlig illustration av det volatila laget.?’
Efter att vardet pa TerraUSD i princip utraderades i maj har marknaden for kryptotill-
géngar karaktariserats av breda prisfall.?® Dartill har flera aktérer med verksamhet
kopplad till kryptotillgangar, till exempel vissa fonder, drabbats negativt och i nagra
fall ansokt om konkurs. An s linge har problemen dock inte spridit sig till det tradit-
ionella finansiella systemet i nagon storre utstrackning. Kryptotillgangar bedéms i
dagslaget inte utgdra en risk for finansiell stabilitet och marknaden &ar fortfarande re-
lativt liten i férhallande till det dvriga finansiella systemet.?® Det pagar mycket arbete
med regleringar och olika slags internationella standarder for att sakerstalla att kryp-
totillgdngar inte heller i framtiden ska utgéra ndgon stabilitetsrisk.3°

Hogre rantor tillsammans med osakra ekonomiska utsikter har paverkat fintech-fore-
tagen. MSCI Fintech Innovation Index, som ar ett globalt aktieindex for noterade fin-
techforetag, har till exempel gatt ned med nastan 40 procent sedan arsskiftet. Som en
jamforelse har det bredare, globala indexet MSCI World gatt ned med cirka 20 pro-
cent under motsvarande period.

27 Se diagram A.3 i Diagramappendix.

28 TerraUSD var en sa kallad stablecoin vars marknadsvarde som mest var omkring 185 miljarder kronor.

29 Se till exempel ESMA (2022), “Crypto-assets and their risks for financial stability”, oktober 2022, European
Securities and Markets Authority.

30 Se bland annat FSB (2022), “Regulation, Supervision and Oversight of Crypto-Asset Activities and Markets:
Consultative Report”, oktober 2022, Financial Stability Board, FSB (2022), “Review of the FSB High-level Rec-
ommendations of the Regulation, Supervision and Oversight of ‘Global Stablecoin” Arrangements: Consulta-
tive Report”, oktober 2022, Financial Stability Board och CPMI-IOSCO (2022), “Application of the Principles
for Financial Market Infrastructures to stablecoin arrangements”, juli 2022, Bank for International Settle-
ments och International Organization of Securities Commissisons.
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Okat cyberhot i ett forsamrat sikerhetspolitiskt lige

Cyberhotet anses globalt av manga bedémare vara ett av de storsta hoten mot finan-
siell stabilitet. Aven Riksbanken har pekat pa att cyberattacker kan utgéra ett bety-
dande hot mot den finansiella stabiliteten.3! | Europa har det sikerhetspolitiska laget
under 2022 allvarligt férsamrats. Sdkerhetspolisen har under hésten lyft att detta i sin
tur kan 6ka risken for angrepp mot kritisk infrastruktur som ett lands elférsorjning,
kommunikationer eller betalningssystem. Sddana angrepp kan vara i form av cyberat-
tacker, riktade bade mot lander i var omvérld och mot Sverige.3?

En cyberattack riktas ofta mot nagon eller nagra fa aktorer, antingen finansiella akto-
rer eller tredjepartsleverantorer till den finansiella sektorn. Den sammanlankning som
finns mellan olika aktorer och marknader medfor dock att effekterna av en attack kan
sprida sig i det finansiella systemet. | slutandan kan effekten bli sa stor att den finansi-
ella stabiliteten paverkas, saval nationellt som internationellt.

Bland olika typer av cyberattacker bedéms utpressningsvirus och éverbelastningsat-
tacker (DDoS-attacker) fortsatt vara vanliga.3® Under aret har det dock skett en 6kning
av olika typer av raderingsattacker (wiper attack) mot ukrainska aktorer. Syftet med
dessa attacker ar oftast inte att utpressa offret pa pengar utan snarare att orsaka
skada genom att radera data.3* Det 4r dock svart att utifran tillgénglig statistik fa en
helhetsbild av hur stort cyberhotet egentligen &r, bland annat eftersom manga inci-
denter inte rapporteras och eftersom kvalificerade intrang i manga fall kan vara svara
att upptacka.

Extremvader och energikrisen visar att behovet av en ordnad gron
omstallning ar bradskande

Klimatférandringarnas effekter och risker blir allt mer komplexa och svara att hantera.
Det blir sarskilt tydligt nar effekterna av klimatférandringarna sammanfaller med att
andra risker materialiseras. Ett exempel dr extremvader, som i ar sammanfoll med
Rysslands invasion av Ukraina. Sommarens extrema vdarmebdlja i Europa innebar att
efterfragan pa energi 6kade samtidigt som produktionen minskade for normalt sett
palitliga energikallor som kol- och karnkraft. | Tyskland paverkade det laga vattenstan-
det i floden Rhen mojligheterna att transportera kol till kolkraftverken och i Frankrike
har karnkraftverk tvingats minska sin produktion efter att vattendrag som anvands for
att kyla reaktorerna blivit fér varma. Detta, tillsammans med Rysslands minskade ex-
port av naturgas, har lett till att energiutbudet har minskat, med stora prisékningar

31Se S. Doerr, L. Gambacorta, T. Leach, B. Legros och D. Whyte (2022), No 1039 “Cyber risk in central bank-
ing”, och FEDS Notes, maj 2022, The Fed - Implications of Cyber Risk for Financial Stability (federalre-
serve.gov) och L. Elestedt, U. Nilsson och C-J. Rosenvinge (2021), “En cyberattack kan paverka den finansi-
ella stabiliteten”, Ekonomiska kommentarer nr 8, Sveriges riksbank.

32 Se Sakerhetspolisen 2022. Hamtad 4 oktober 2022, Foljer allvarligt omvarldslage - Sakerhetspolisen (sa-
kerhetspolisen.se) och Sakerhetspolisen 2022. Himtad 4 oktober 2022, Det breddade hotet - Sakerhetspoli-

sen (sakerhetspolisen.se) och Nyheten “Okad risk fér sabotage mot elnétet”, senast uppdaterad 11 oktober
2022, Sapo varnar: Okad risk fér sabotage mot elnétet | SVT Nyheter.

33 Se ENISA Threat Landscape for Ransomware attacks, July 2022 och “Cybersecurity and Financial System
Resilience Report”, juli 2022, Board of Governors of the Federal Reserve System.

34 Se AT&T Cybersecurity, senast uppdaterad 2 maj 2022, Analysis on recent wiper attacks: examples and
how wiper malware works | AT&T Alien Labs.
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som foljd (se avsnittet "Sarbarheter och risker i den finansiella infrastrukturen” for en
beskrivning av konsekvenserna for clearing pa ravarumarknader).

Extremvader i sig har ocksa blivit allt vanligare pa grund av klimatférandringarna.3®
Det visar pa att det finns 6kade finansiella risker for aktorer som lanar ut pengar mot
fysiska sakerheter. Exempelvis kan vardet pa fastigheter, som utgor en stor del av
bankers sdkerhetsmassa, paverkas negativt om de drabbas av 6versvamningar. De fi-
nansiella riskerna ar dock inte begransade till effekter av klimatférandringar. Ban-
kerna ar dven exponerade mot omstallningsrisker eftersom de lanar ut pengar till ak-
toérer som sldapper ut stora volymer av koldioxid, och utmaningen for dessa foretag att
stdlla om kan vara betydande. Detta kan i sin tur leda till svarigheter for foretagen att
betala pa sina 1an.3® Genom att bade féretag och banker férbattrar sin héllbarhetsrap-
portering kan dessa risker battre analyseras och ddrmed skapa forutsattningar for att
de ska hanteras pa ett battre satt.

Forutsattningarna for en ordnad gron samhallsomstallning har dock paverkats av att
Ryssland kraftigt minskat sin export av naturgas. Pa kort sikt ar tillgangen till hallbara
substitut for den ryska gasen begransad, vilket har medfért att flera lander beslutat
om att aterstarta nedlagda kolkraftverk, eller skjutit pa planer att stanga ned sadana,
for att tillgodose energibehovet. Samtidigt har myndigheter, hushall och foretag i flera
europeiska lander tvingats att minska sin elkonsumtion, vilket i stallet underlattar om-
stallningen. Pa langre sikt kan dessutom hoga energipriser innebdra en mojlighet att
paskynda samhallsomstallningen eftersom avkastningen pa fornybar energi ar avse-
vart hogre nu an nar energipriserna ar lagre. Sammantaget ar det svart att avgora hur
forutsattningarna for omstallningen har paverkats men situationen har visat pa att be-
hovet av en ordnad gron omstallning ar bradskande.

35 Se “Summary for Policymakers of IPCC Report AR6 Climate Change 2022: Impacts, Adaptations and Vul-
nerability”, februari 2022, IPCC.

36 Se C. Cella (2020), "Banking and climate-related risks, implications for financial stability in Sweden”, Staff
memo, Sveriges riksbank.
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2.2 Sarbarheter och risker i foretagssektorn

Hog inflation, stigande rantor och svagare tillvaxtutsikter har
gjort laget samre for manga féretag och férsamrat deras for-
maga att betala rantor och amorteringar. Det har ocksa blivit
svarare, framfor allt for fastighetsforetag, att finansiera sin
verksamhet. De hogt skuldsatta fastighetsforetagen ar sarskilt
kansliga for stigande réantor, da det leder till lagre fastighets-
varden och samre kassafloden. Sannolikheten har 6kat for att
vissa foretag i den kommersiella fastighetssektorn inte kan
fullgora sina finansiella ataganden.

Kreditriskerna okar till foljd av svagare konjunktur och hég inflation

Svensk ekonomi utvecklades starkt under forsta halvaret 2022 och den hoga efterfra-
gan bidrog till att foretagens Ionsamhet steg. Under tredje kvartalet har vissa féretags
I6nsamhet borjat minska nagot i och med det hogre kostnadslaget. Framover vantas
foretagens I6nsamhet minska i en allt stérre omfattning nar ocksa efterfragan i saval
Sverige som omvarlden minskar. Tidigare stora pandemirelaterade stérningar i ekono-
min har visserligen minskat, men i stallet har andra faktorer som hammar produkt-
ionen uppstatt eller blivit mer kdnnbara. Exempelvis ar priser for vissa insatsvaror
fortsatt hoga. Darutéver har bland annat Rysslands invasion av Ukraina 6kat kostna-
den for drivmedel och andra energislag. Till detta kommer att de finansiella forhallan-
dena har blivit stramare, sarskilt pa obligationsmarknaden. Sammantaget har utveckl-
ingen lett till att fortroendeindikatorer for foretagen fallit de senaste manaderna.

Hoga priser pa el och drivmedel kommer att paverka de flesta foretag negativt. Men
foretag inom de mest energiintensiva branscherna, exempelvis industri och transport,
paverkas mest (se diagram 6).37 Aven andra foretag inom exempelvis handeln och
tjanstesektorn kommer att moéta stora utmaningar till foljd av hoga elpriser och mins-
kad efterfragan, sarskilt om Ionsamheten redan i utgangslaget ar 1ag. Eftersom féretag
i industrin ofta ar specialiserade och darmed mindre utsatta for konkurrens an féretag
i hushallsnéra branscher, har de |attare att kompensera sig for hogre kostnader. En
dampad global efterfragan forsamrar dock den mojligheten. Byggsektorn har redan
paverkats negativt av det hogre kostnadslaget och en del byggféretag har darfér mins-
kat antalet planerade och paboérjade byggprojekt. Det galler sarskilt for bostadsut-
vecklare for vilka fallande bostadspriser ocksa gor det svarare att 6verféra hogre kost-
nader till priset pa nyproduktion. Detta kommer att paverka bostadsutvecklares finan-
siella situation negativt och kan i varsta fall leda till konkurser.

37 Elintensiva foretag anvander elderivat som pa kort sikt i viss utstrackning minskar effekten av hogre elpri-
ser pa deras kassafloden. Flera elintensiva foretag ligger dessutom i de nordliga elomradena dér elpriserna
ar forhallandevis laga. Dessa foretag kan gynnas av att internationella konkurrenter paverkas annu mer av
de stigande energipriserna.
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Diagram 6. Olika branschers energiintensitet och andel av totala lan
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Anm. Energiintensitet méats som andel energi- och bransleférbrukning i ett urval av branscher
med icke-finansiella foretag. Laneandel avser respektive bransch andel av totala Ian fran
svenska monetara finansinstitut (MFI) samt kapitalmarknadsfinansiering. Da det avser ett urval
av branscher summerar inte staplarna till 100 procent. Energi- och bransleférbrukning avser
2019. ”"Ovrig tjanstesektor” avser SNI 69-98 (exkl. 84), till exempel féretag inom IT och tele-
kommunikation.

Kélla: SCB.

Foretagskonkurserna vantas 6ka

Antalet aktiebolag som gick i konkurs var fler i september i ar jamfért med de senaste
aren (se diagram 7). Statistik fran UC, som aven tacker in andra foretagsformer, visar
att konkurserna fortsatte att 6ka under oktober. Framover kommer det hogre kost-
nadsldget och den svagare efterfragan att innebéra att manga foretag behover gora
anpassningar genom att exempelvis minska sina investeringar och sin efterfragan pa
arbetskraft. Dessutom kommer foretagens finansiella forutsattningar att paverkas ne-
gativt. Vissa foretag kommer darmed fa det svart att uppfylla sina dtaganden gente-
mot langivare, leverantérer och hyresvardar. Detta kommer sannolikt leda till att kon-
kurserna fortsatter att 6ka framover.

Eftersom inte alla foretag har lan, och vissa foretag har relativt sma lan, behover fler
konkurser inte ndédvandigtvis leda till omfattande kreditférluster hos bankerna. | stél-
let ar det framst om det uppstar problem bland storre lantagare, sa som fastighetsfo-
retag, som det kan leda till komplikationer for den finansiella stabiliteten. Daremot
kommer fler konkurser att leda till en 6kad arbetsldshet och intdktsforluster for andra
foretag.
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Diagram 7. Utveckling av konkurser i Sverige
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Anm. Avser konkurser for aktiebolag. 2016-2019 avser ett genomsnitt.

Kalla: SCB.

Hogre obligationsrantor leder till 6kad efterfragan pa banklan

Foretagens banklan och upplaning via kapitalmarknaden har ssmmantaget okat i
snabb takt det senaste halvaret, och vaxte med 11,6 procent i arstakt i augusti. Det ar
framfor allt banklanen som har 6kat. | augusti viaxte de med 14,8 procent i arstakt, vil-
ket ar den hogsta tillvaxttakten sedan inledningen av 2008. Fastighetsforetag, tjanste-
sektorn och handeln star for storst andel av den totala upplaningen (se diagram 8).

Att féretagen har 6kat sina banklan beror delvis pa att de 6kat sina investeringar och
foretagsforvarv. Men det beror ocksa pa att det blivit bade svarare och dyrare att fi-
nansiera sig pa kapitalmarknaden. Forutsattningarna for att emittera nya obligationer
varierar dock mellan olika foretag. Det illustreras tydligt av att riskpremierna for fore-
tag med laga kreditbetyg har 6kat betydligt mer &n for foretag med hoga kreditbetyg.
Det skiljer sig aven mellan sektorer. Exempelvis fortsatter vissa foretag inom industrin
att relativt smidigt kunna emittera obligationer medan det blivit svarare for fastig-
hetsforetagen.
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Diagram 8. Tillvéaxt i foretagens lan uppdelat pa bransch
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Anm. Linjen avser arlig procentuell férandring av foretagens totala lan (1an fran svenska mone-
tara finansinstitut (MFI) och emitterade foretagscertifikat och foretagsobligationer). Staplarna
avser respektive branschbidrag i procentenheter till den totala skuldutvecklingen. ”Ovrigt” &r
branscherna transport, hotell, restaurang, handel, bygg och energi. Definitionerna av branscher
ar hamtade fran Krita-databasen.

Kélla: SCB (KRITA och SVDB).

Fastighetsforetagen har 6kat sin bankupplaning dels genom att anvanda redan befint-
liga kreditfaciliteter, dels genom nya banklan. Rantorna for dessa lan ar lagre an nuva-
rande obligationsrantor. Det hanger delvis samman med att kreditfaciliteter ofta har
avtalats sedan lang tid tillbaka nar réantorna var lagre. Dartill har banklan till skillnad
fran obligationslan oftare en kortare 16ptid och ar sakerstéllda med pant i en eller
flera fastigheter, vilket begransar bankernas forlustrisker. Att laneforfall i stérre ut-
strackning refinansieras med banklan innebar att kreditrisken i stérre utstrackning
koncentreras hos bankerna. For fastighetsforetagen innebar den 6kade andelen sa-
kerstallda Ian att deras kreditbetyg kan forsamras.

Pa kort sikt kan de fastighetsféretag som har likviditets- och kreditfaciliteter fortsatta
att refinansiera certifikat- och obligationsforfall hos bankerna. Totalt uppgick dessa fa-
ciliteter till ungefar 190 miljarder kronor i slutet av forsta kvartalet 2022.38 De kom-
mande 12 manaderna behover fastighetsforetagen refinansiera drygt 20 procent av
sina utestaende certifikat och obligationer, vilket motsvarar ungefar 140 miljarder
kronor. Om inte fastighetsforetagen kan eller vill bérja emittera nya obligationer ris-
kerar alltsa bankernas koncentrationsrisk mot fastighetsféretagen snabbt att bli be-
tydligt storre. Men det ar osakert hur mycket av fastighetsforetagens obligationsfor-
fall bankerna vill eller kan ta 6ver utéver redan avtalade kreditfaciliteter. Vissa obligat-
ionslan kan darfor behoéva refinansieras pa andra satt an med banklan, exempelvis kan

38 Dessa faciliteter avser alla fastighetsféretag sammantaget och darmed inte nddvéandigtvis enbart de fas-
tighetsféretag som har utestaende certifikat och obligationer.
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fastighetsforetag behova sélja fastigheter eller géra nyemissioner. Nagra fastighetsfo-
retag har redan salt enskilda fastigheter for att starka sin balansrakning.

De flesta fastighetsféretag kan betala hogre rantor

Hogre marknadsrantor reflekteras inte omedelbart i fastighetsforetagens kassafléden,
eftersom de anvander réntederivat och delar av deras lan har fast ranta. De storre fas-
tighetsforetagens genomsnittliga finansieringskostnad for rantebarande 1an var darfor
i slutet av tredje kvartalet 2022 fortfarande &g, ungefir 2 procent.3® | genomsnitt har

storre fastighetsforetag en rantebindningstid pa drygt tre ar, men drygt 40 procent av
deras |1&n har en kort rantebindningstid och p&verkas av hdgre rintor inom ett ar.°

De flesta fastighetsforetagen kan i nuldget klara av att betala hogre réntor. For storre
fastighetsforetag behover deras genomsnittliga finansieringskostnad stiga till ndstan 8
procent innan rintekostnaderna déverstiger deras nuvarande driftnetto.*! Men det
finns skillnader mellan féretagen. Vissa klarar endast en finansieringskostnad pa

5 procent medan andra klarar upp till 18 procent.

Rantorna pa fastighetsforetagens utestaende obligationer har stigit under aret och for
vissa har uppgangen varit sarskilt snabb (se diagram 9). Det &r réntenivaer som fastig-
hetsforetagen kan behova betala om de skulle emittera nya obligationer. En del fastig-
hetsforetag kan alltsa hamna i problem om rantenivaerna pa obligationsmarknaden
bestar eller om bankernas utlaningsrantor fortsatter att stiga snabbt och de inte kan
oka sin Idnsamhet eller justera sin kapitalstruktur.

39 Rantebarande lan avser exempelvis banklan, certifikat, obligationer och direktlan.

40 Uppgifter baseras pa ett urval av storre fastighetsféretags volymviktade rante- och kapitalbindningstider
fran deras arsredovisningar dar de ocksa tar hansyn till sina rantederivat och avtalade kreditfaciliteter.

41 Berakningen avser driftnetto (med hansyn taget till centrala administrationskostnader och ranteavdrag) i
forhallande till nettoskulder (rantebarande lan minus likvida medel).
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Diagram 9. Rintor pa nagra fastighetsféretags obligationer
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Anm. Avser rantor (yield to maturity) for nagra fastighetsforetags utestaende obligationer med
rorlig ranta, 7-dagars glidande medelvarde. Loptiden ar fem ar for alla obligationer forutom
Sagaxs och SBBs obligation som &r fyra respektive sex ar.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.
Stigande rantor leder till fallande fastighetsvarden

Vid stigande rantor kan det dock uppsta andra svarigheter for fastighetsféretagen —
och for det finansiella systemet — langt innan rantekostnaderna overstiger deras nuva-
rande driftnetto. Det kan exempelvis handla om att virdet pa foretagens fastigheter
minskar och att deras kreditbetyg sanks, vilket skulle géra det dnnu svarare for dem
att fa nya lan. Ett hogre ranteldge innebar att kopare kommer krava en hogre avkast-
ning for sin fastighetsinvestering, vilket allt annat lika innebér ett lagre fastighets-
varde. Eftersom fastighetsforetag ska redovisa sina fastigheter i balansrakningen till
radande marknadsvarde, paverkar de senaste fastighetsforsaljningarna det redovi-
sade vardet for alla fastighetsforetags liknande fastigheter.

Vilket genomslag hogre rantor har pa avkastningskraven varierar beroende pa fastig-
hetssegment och geografiskt lage. Men fastighetsforetagens egna kanslighetsanalyser
indikerar att en procentenhets hogre avkastningskrav, allt annat lika, leder till att var-
det p& deras samlade fastighetsportfélj minskar med drygt 20 procent.*? Aven fastig-
heternas nuvarande och framtida intjaningsformaga paverkar fastighetsvardet. Dar-
med kan hogre hyresintakter eller minskade forvaltningskostnader mildra rantornas
effekt pa fastighetsvardena. | flera fastighetssegment skrivs hyresnivaerna arligen upp

42 Urvalet har bestar av 22 storre fastighetsforetag. Eftersom dessa fastighetsforetag har olika fastigheter
och darmed olika genomsnittliga avkastningskrav for sina fastighetsportfoljer skiljer sig effekten av hogre
avkastningskrav mellan dem.
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med utvecklingen i konsumentprisindex (KP1).*> Dessutom paverkas hyresnivderna
ocksa av Iopande omférhandlingar av hyresavtalen som kan innebara ytterligare hy-
resokningar. Givet den rantemiljé som marknadsaktérer ser framfor sig skulle de ge-
nomsnittliga hyresnivaerna behoéva 6ka relativt mycket de kommande aren for att
kompensera for hogre avkastningskrav.*

Nuvarande konjunkturutsikter indikerar dock att det kan bli svart for fastighetsforeta-
gen att Oka sina kassafloden i den utstrackning som kravs for att bibehalla nuvarande
fastighetsvarderingar. Eftersom I6nsamheten i manga hyresgéasters verksamhet san-
nolikt kommer att minska framover kan det bli svart for vissa att klara av storre hyres-
okningar. Om arbetsldsheten dessutom okar och konkurserna blir fler kan det leda till
en lagre efterfragan pa lokaler. Fastighetsféretagen kan, for att behalla sina hyresgéas-
ter, i stallet behova ga med pa lagre hyresdkningar an vad de har ratt till enligt KPI-in-
dexeringen i hyresavtalet.

Fallande fastighetsvarden kan paverka den finansiella stabiliteten

Riksbanken har under lang tid uppmarksammat att de hogt skuldsatta fastighetsfore-
tagen kan fa problem i ett lage dar rantorna stiger, och att det i forlangningen kan pa-
verka det finansiella systemet negativt. Nar rantorna nu stiger paverkas fastighetsfo-
retagens kostnader fér och mojligheter att ta nya lan. Framover védntas dven vardet pa
deras fastigheter minska. An s3 linge ar det endast ett fatal fastighetsféretag som har
justerat ned vardet pa sina fastigheter, och justeringarna har da varit sma. Det beror
delvis pa att det skett forhallandevis fa fastighetsforsaljningar, vilket gjort det svart att
omvardera fastigheterna. Men i takt med att fler forsaljningar gors vantas fler fastig-
hetsforetag justera ned fastighetsvardena. Storst vardeminskning kommer troligtvis
ske inom de fastighetssegment dar avkastningskraven vid inledningen av 2022 var
som lagst — exempelvis kontors- och bostadsfastigheter. Storre fastighetsforetag dger
ocksa fastigheter utomlands som delvis &r finansierade med utlandska 1&n.** Vardet
for dessa fastigheter kommer sannolikt ocksa att paverkas i och med det hogre rante-
laget. Fallande fastighetsvarden for svenska fastighetsforetag kan darmed paverka
langivare i saval Sverige som utlandet.

Enkla berdkningar indikerar att om fastighetsvardena faller med 20 procent samtidigt
som fastighetsforetagens lan bestar, kommer deras beldningsgrad 6ka fran 54 till
69 procent.*® En sadan férsamring av de finansiella nyckeltalen kan leda till att vissa

43 Inom segmenten kontor, handel och logistik ar i princip alla hyreskontrakt med en ursprunglig 16ptid Gver
tre ar indexerade med KPI. Hyresfordandringar i bostadsfastigheter baseras inte pa indexering utan pa for-
handlingar mellan fastighetsagare och Hyresgastforeningen. Historiskt har hyrorna for bostadsfastigheter
Okat med ett genomsnitt av KPI éver flera ar.

44 Forenklade berdkningar indikerar att fastighetsforetagens driftnetton i genomsnitt behover 6ka med un-
gefar 25 procent for att bibehalla nuvarande fastighetsvarden om avkastningskraven skulle stiga med 1 pro-
centenhet.

45 Svenska fastighetsforetag dger exempelvis kommersiella fastigheter i vara nordiska grannlander och Tysk-
land. De utgor ungefar 30 procent av deras samlade fastighetsinnehav.

46 Avser volymviktad belaningsgrad och ar berdknad som fastighetsféretagens lan genom samlade fastig-
hetstillgangar. Utgangspunkten kan skilja sig fran de belaningsgrader som fastighetsféretagen presenterar
eftersom de brukar baseras pa totala tillgangar i stéllet for fastighetstillgangar.
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féretag bryter mot de finansiella villkor som finns i kreditavtalen.*” Langivare har da
ratt att omforhandla villkoren eller kréva aterbetalning i fortid. Langivare kan i ett sa-
dant lage dven begara in ytterligare sakerheter. Detta kan snabbt skapa en negativ
spiral driven av fastighetsforetagens oformaga att refinansiera sina Ian. Foljden kan bli
omfattande férséljningar av fastigheter, annu hogre riskpremier pa 1an och hogre av-
kastningskrav, vilket bidrar till att fastighetsvardena faller ytterligare. Ett sddant han-
delseférlopp kan innebéra att langivarna gor betydande kreditforluster. Eftersom ban-
kerna har stora exponeringar mot sektorn och den ar ndara sammankopplad med
manga andra finansiella aktorer, finns det en betydande risk att problemen snabbt
kan sprida sig inom det finansiella systemet (se fordjupningsruta ”Den finansiella sek-
torns sammanldankning med den kommersiella fastighetssektorn”). | varsta fall kan en
sadan utveckling hota den finansiella stabiliteten.

47 Samre finansiella nyckeltal kan dven leda till Idgre kreditbetyg, vilket kan férsamra forutsattningarna att
refinansiera lan pa obligationsmarknaden betydligt.
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2.3 Sarbarheter och risker i hushallssektorn

Stamningslaget i hushallssektorn &r dystert. Hushallens kop-
kraft har minskat, ranteutgifterna har stigit och bostadspri-
serna har fortsatt att falla. Hushallen pressas av att priser pa
bland annat el, drivmedel och livsmedel har stigit snabbt under
aret. Hushallen behover darfoér anpassa sin konsumtion for att
parera det forsamrade ekonomiska laget. Det paverkar saval
foretag som svensk ekonomi i stort. Om kostnadslaget forblir
hogt under en langre tid kommer hushallens motstandskraft
och betalningsformaga att férsamras. Eftersom hushallen &r
hogt skuldsatta riskerar den finansiella stabiliteten da att pa-
verkas negativt.

Hushallen pressas fran flera olika hall

Svensk ekonomi vantas nu ga in i en period dar efterfragan dampas, och hushallen
vintas minska sin konsumtion under det andra halvaret. Aven om arbetsmarknaden
ar fortsatt stark visar konfidensindikatorer att hushallen har blivit allt mer pessimist-
iska kring sin framtida ekonomiska situation.*® Flera faktorer bidrar till detta. Den
héga inflationen minskar hushallens képkraft och bidrar till en svag utveckling av reala
disponibla inkomster. Dessutom moter hushallen hogre rantor pa bolan. De har dven
reviderat upp sina forvantningar om rantenivan pa langre sikt (se diagram 10). Vardet
pa hushallens finansiella och reala tillgangar har dartill fallit under hosten.

Konjunkturinstitutets barometerundersdkning visar att det ar villadgare som har blivit
mest pessimistiska kring sin ekonomiska situation. Detta kan bero pa att manga villaa-
gare idag lagger en storre del av inkomsten pa boendet an tidigare och att de paver-
kas kraftigt av de stigande elpriserna. For att mildra effekterna av de hoga elpriserna
har finanspolitiska atgarder presenterats for att kompensera hushallen i sédra Sve-
rige. Formerna och tidpunkten for nar stéden kommer att betalas ut ar dock fortsatt
oklara.

48 Se Konjunkturbarometern, september 2022, Konjunkturinstitutet och faktarutan “Perspektiv pa det laga
konsumentfortroendet”, Penningpolitisk rapport, september 2022, Sveriges riksbank.
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Diagram 10. Réntor och rianteférvantningar pa bolan
Procent
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=——— Hushallens genomsnittliga bolaneranta
=== Hushallens férvintade boldnerdnta om 1 ar
Hushallens forvdantade bolaneranta om 5 ar
Anm. Genomsnittlig bolanerénta avser nya och omférhandlade avtal. Férvantad bolaneranta

avser rorlig ranta. Sista observationen avser september 2022.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Bostadspriserna fortsatter att falla

Hogre bolanerantor och levnadskostnader har ocksa bidragit till att ddmpa hushallens
efterfragan pa bostader. Bostadspriserna har fortsatt att falla under sommaren och
hosten — sammantaget har de fallit med nastan 10 procent fran toppen i februari till
september i ar.* Prisutvecklingen har varit svag dven i andra lander (se diagram 2).

De fallande bostadspriserna, i kombination med hogre byggkostnader och 6kade
finansieringskostnader for byggforetagen, paverkar dven bostadsinvesteringarna. Nar
bostadspriserna faller kan fler hushall vilja att avvakta med att teckna forhandsavtal
pa nyproducerade bostdder, framfor allt pa bostadsratter dar tilltradesdatum ligger
langt fram i tiden. Det gor det svarare for bostadsutvecklare att finansiera nya bygg-
projekt. Antalet pabdrjade bostdder har de senaste aren legat pa hoga nivaer, men
byggandet och bostadsinvesteringarna vantas nu minska snabbt de kommande aren.
Detta férvintas paverka bostadsutvecklares finansiella situation negativt.>°

Nar bostadspriserna faller kan det daven paverka hushall som har tecknat ett bindande
forhandsavtal pa en nyproducerad bostad. Det &r inte sdkert att det |anel6fte som
banken gav i samband med forhandsavtalet galler nar hushallet val ska teckna uppla-
telseavtal med bostadsrattsforeningen. Om férutsattningarna da har forandrats ar det
saledes inte sdkert att banken beviljar Ianet i enlighet med lanel6ftet. Risken ar sar-
skilt stor for hushall som redan dger en annan beldnad bostad i vantan pa att tilltrada
den nya bostaden, eftersom hushallet ar exponerat mot risken for fallande bostads-

49 Avser sasongsjusterad prisutveckling enligt prisindex Valueguard HOX Sverige.

%0 Se “Nyproduktion av bostader och finansiell stabilitet”, fordjupning i Finansiell stabilitet 2018:2, Sveriges
riksbank.
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priser genom bade den nya och den gamla bostaden under den tid som byggandet pa-
gar. Eftersom mojligheten for ett hushall att frantrada ett forhandsavtal ar begransad,
riskerar hushallet att bli skyldigt att ersatta bostadsrattsféreningen eller bostadsut-
vecklaren for den ekonomiska skada det innebar om hushallet inte kan fullfélja avta-
let.

Riksbanken bedémer att bostadspriserna kommer att falla dven under nésta ar (se di-
agram 11). Hur priserna utvecklas framover ar dock svart att sdga och det finns en risk
att bostadspriserna faller mer och snabbare dn vantat. Det kan exempelvis ske om
hushallen vantar sig annu hogre rantor eller valjer att parera ett hogre kostnadslage
genom att efterfrdga mindre och billigare bostader.>* Om bostadspriserna faller kraf-
tigt medfor det att manga hushall far en hogre belaningsgrad och darmed i forlang-
ningen ett minskat laneutrymme. Det kan i sin tur ddmpa hushallens konsumtion yt-
terligare, men ocksa leda till att hushall kan behéva betala en restskuld vid eventuell
forsaljning av bostaden.

Diagram 11. Bostadsprisernas utveckling och omsattningen av bostéader i Sverige
Index, 2019 kvartal 4 = 100 (vanster bild) och procent (héger bild)
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Anm. Sdsongsjusterade priser. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsratter och
villor. Den streckade linjen avser Riksbankens prognos av bostadspriserna fran Penningpolitisk
rapport, september 2022. Omsattningen ar berdaknad som den procentuella skillnaden mellan
antalet transaktioner per manad pa arsbasis for bostader i Sverige.

Kallor: Svensk Maklarstatistik, Valueguard och Riksbanken.

Hushallens skulder dr h6ga, men vaxer i langsammare takt

| och med att bolanerantorna har stigit och att utvecklingen pa bostadsmarknaden har
blivit mer dampad har ocksa hushallens skulder vuxit i langsammare takt. Tillvaxttak-
ten uppgick i september till 5,1 procent, vilket ar knappt 1,5 procentenheter lagre an
under samma manad i fjol.>? Hushallens skulder i férhallande till disponibel inkomst

51 For en diskussion om sambandet mellan ranteférvantningar och bostadspriser se J. Aimenberg, M. Ankar-
hem, K. Blom och T. Jansson (2022), "Bostadspriser och ranteférvantningar”, Ekonomiska kommentarer nr
10, Sveriges riksbank.

52 Se diagram A.4 i Diagramappendix.
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(skuldkvoten) ar dock hog och i nuldget uppgar skuldkvoten till drygt 200 procent, vil-
ket dven ar mycket hogt vid en internationell jamforelse. Bakom den sammanlagda
skuldkvoten déljer sig stora skillnader mellan olika hushall, till exempel beroende pa
var i landet de bor och om de ager sin bostad eller inte. Hushall som bor i bostadsratt
har dartill ofta ocksa indirekta skulder via deras bostadsrattsforening. Om man adde-
rar dessa skulder uppgar den aggregerade skuldkvoten till ungefar 223 procent (se di-
agram 12).

Diagram 12. Hushallens skulder i Sverige

Procent
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=—— Skuldkvot Skuldkvot inkl. bostadsrattsféreningarnas skulder

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade Gver de
senaste fyra kvartalen. Fore september 2010 har bostadsrattsforeningarnas skulder skattats
utifran Ian fran endast bostadsinstitut. Den streckade linjen avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

N&r réntorna stiger snabbt innebar det alltsa inte bara att ranteutgifterna pa bostads-
rattsinnehavarens eget banklan 6kar, utan dven att bostadsrattsféreningen kan
tvingas hoja sin avgift gentemot bostadsrattsinnehavaren. | hogt skuldsatta foreningar
som inte har tagit hojd for stigande rantor kan det innebara betydande avgiftshoj-
ningar. Det ar framst de nybildade féreningarna som har hoga skulder per kvadratme-
ter bostadsyta och de kan darfér vara mer rantekénsliga.>® Darutéver kan bostads-
rattsforeningar behdva hoja avgiften for fastighetens driftskostnader till foljd av ex-
empelvis hogre elpriser eller pa grund av att tomtrattsavgalden raknats upp.

Okad risk att hushall med konsumtionslan far betalningsproblem

Ungefar 80 procent av bankernas utlaning till hushall utgérs av bolan — den reste-
rande delen utgors av sa kallade konsumtionslan (Ian med annan sdkerhet an bostad
och 1an utan sakerhet, sa kallade blancolan). Trots att konsumtionslanen utgor en for-

53 Den genomsnittliga skulden for nyproducerade bostadsratter i nybildade foreningar uppgar till nastan

12 000 kronor per kvadratmeter, vilket ar ungefar dubbelt sa mycket som den genomsnittliga skulden for
befintliga foreningar. Nybildade foreningar har dock typiskt sett ett mindre investeringsbehov, vilket gor att
rantekostnaderna kan utgora en storre andel av de I6pande utgifterna for dessa féreningar.
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hallandevis liten del av hushallens totala |an star de for en relativt stor andel av hus-
hallens totala skuldbetalningar sett till rantekostnader och amorteringar.>* Detta be-
ror pa att amorteringstiden ar kort och att rantorna ofta ar avsevart hogre pa kon-
sumtionslan &@n pa bolan, vilket speglar att kreditrisken med konsumtionslan ar
hogre.>>

Det férandrade ekonomiska laget medfor att det nu ar storre risk for att hushall med
konsumtionslan kan fa betalningsproblem. Statistik fran Kronofogden visar ocksa att
antalet krav pa obetalda rakningar, sa kallade ans6kningar om betalningsforelag-
gande, har 6kat nagot under forsta halvaret 2022 jamfort med samma period i fjol.
Dessa ansokningar riskerar att bli fler allt eftersom hushallen méter 6kade levnads-
kostnader.

Ordentligt genomforda kreditprovningar kan forhindra att enskilda individer hamnar i
skuldfallor. Det &r darfor problematiskt att det saknas ett system som visar lantagares
alla skulder, eftersom langivare da baserar kreditprévningen pa ett otillrackligt in-
formationsunderlag. Vid manga mindre lan gors det dartill ofta inte nagon storre kre-
ditprévning.®® Flera initiativ har dock tagits pa senare tid for att ge kreditgivarna ett
battre underlag for kreditprovning, och regeringen har tillsatt en utredning for att
bland annat utreda fragan om ett mer heltickande skuldregister.>’

Hushallen ar rantekansliga

Bolaneradntorna har stigit tydligt under aret och véntas stiga ytterligare. Eftersom hus-
hallens skulder har vuxit snabbare dn inkomsterna under lang tid har hushallen blivit
allt mer rantekéansliga. Att en stor andel av bolanestocken ar knuten till en ranta som
omférhandlas var tredje manad (rorlig ranta) innebar att stigande rantor far ett
snabbt genomslag pa hushallens rénteutgifter och darmed pa deras konsumtionsut-
rymme efter att de bostadsrelaterade utgifterna ar hanterade.®® Om styrrantan stiger
i enlighet med Riksbankens prognos kommer hushallens rantekvot (ranteutgifter i for-
hallande till disponibel inkomst) snabbt ndrma sig nivaerna i mitten av 1990-talet, da
styrrantan var over 8 procent (se diagram 13).

Andelen Ian till rorlig ranta minskade under en period nér rantorna pa lan med langre
bindningstid foll tydligt. Nu tycks hushallen i hégre utstrackning valja rorlig ranta igen.
| dagslaget ar nara 80 procent av de nya och omférhandlade bolanen tagna till rorlig
rénta (se diagram 13). En anledning till detta kan vara att rantorna for langre rante-
bindningstider har stigit bade snabbt och procentuellt sett mer an den rorliga réantan
under det senaste halvaret.>

54 Se rapporten Svenska konsumtionsldn, november 2021, Finansinspektionen.
%5 Se diagram A.5 i Diagramappendix.

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

57 Se SOU Fi 2021:08 "Motverka riskfylld kreditgivning och éverskuldsattning”.

58 Se dven “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, septem-
ber 2022, Sveriges riksbank.

59 Exempelvis uppgick den genomsnittliga rantan pa nya och omférhandlade boldn med réntebindningstider
pa tre till fem ar till omkring 3,7 procent i september medan den rorliga rantan uppgick till 2,8 procent (se
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Diagram 13. Rintebindningstider fér nya och omférhandlade bolan och hushallens
rantekvot
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Anm. Volymviktade andelar. Réntebindningstider pa upp till 3 manader rdknas som rorliga i
Sverige. Rantekvoten ar berdknad som hushallens ranteutgifter som andel av deras disponibla
inkomst och utgar fran att alla kan nyttja 30 procents ranteavdrag. De disponibla inkomsterna
ar uttryckta som fyra kvartals glidande summa. Streckad linje avser Riksbankens prognos i Pen-
ningpolitisk rapport, september 2022.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Hogre rantor och levnadskostnader leder till minskade marginaler fér
manga hushall

Hur olika hushall paverkas av stigande rantor och 6vriga levnadskostnader varierar
och beror pa flera faktorer. Fér hushall med lan har storleken pa lanet och rantebind-
ningstiden betydelse for hur mycket och hur snabbt hogre rantor paverkar kassaflo-
det. Olika hushall har ocksa olika konsumtionsmdnster. Till exempel har ett familje-
hushall andra konsumtionsbehov &dn ett ensamhushall gidllande exempelvis livsmedel
och de kan ocksa vara mer beroende av att ha bil. Ett hushall med tva vuxna har dock
oftast en hogre disponibel inkomst an ett ensamhushall. Kostnaden for el skiljer sig
ocks3. Familjehushall bor i allménhet stérre vilket 6kar elférbrukningen. Aven boende-
formen och vilket system man har for sin uppvarmning spelar roll for elférbrukningen.
Exempelvis ar forbrukningen hogre for ett hushall som bor i smahus med direktver-
kande el dn for ett hushall som har berg- eller fjdrrvirme.® Elpriset dr dessutom olika
i olika delar av Sverige, vilket innebar att elrdkningen inte bara beror pa hur mycket el

diagram A.6 i Diagramappendix). Ser man till motsvarande rantenivaer under samma period i fjol var den
bundna rantan under en langre period till och med lagre &n den rorliga.

60 Cirka 30 procent av smahusen i Sverige anvander el for uppvarmning av bostaden, cirka en fjardedel av
dessa endast el utan varmepump eller trivseleldning, resten i kombination med nagon form av varmepump
(exklusive bergvarmepump) som effektiviserar elanvandningen, se tabell T2.6 i Energistatistik fér smahus
2021. Ett sadant eluppvarmt smahus anvander arligen i genomsnitt 117,7 kWh per kvadratmeter uppvarmd
area inklusive hushallsel (se tabell T3.7 i Energistatistik for smahus 2021).
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som konsumeras utan dven var bostaden ligger.?! Dartill har ungefar 50 procent av
hushallen rorliga elavtal, vilket innebar att manga hushall paverkas direkt av prisfor-
andringar.

For att illustrera vilken effekt de hogre levnadskostnaderna skulle kunna fa pa hushal-
lens kassafldde kan man utgd fran nagra enkla rdkneexempel.®? Berdkningarna utgar
dels fran exempelhushall som inte har nagra lan, dels fran exempelhushall med olika
stora lan i férhallande till bostadens virde (se tabell 1).63

Tabell 1. Antaganden om exempelhushall i berdkningarna

Ensamhushall i bostadsratt Stockholm Malmo Ovriga landet

Beldningsgrad (LTV) 50 % 85 % 50 % 85 % 50 % 85 %
Marknadsvarde (msek) 4,35 4,35 2,76 2,76 2,51 2,51
Lanestorlek (msek) 2,18 3,70 1,38 2,35 1,26 2,13
Familjehushall i villa Stockholm Malmo Ovriga landet

Beldningsgrad (LTV) 50 % 85 % 50 % 85 % 50 % 85 %
Marknadsvarde (msek) 6,85 6,85 4,89 4,89 3,95 3,95
Lanestorlek (msek) 3,43 5,82 2,45 4,16 1,98 3,36

Anm. Avser genomsnittliga marknadsvarden for bostader som nya bolanetagare (stickprov) képte
under 2021, se Finansinspektionens boldneundersdkning (2022), tabell 2. Kategorin ”Ovriga landet” i
tabellen motsvarar kategorin ”Ovriga stora stader” i bolaneundersdkningen.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken.

Dessa rakneexempel visar att kostnaderna kopplade till hogre priser pa drivmedel, el,
livsmedel och rantor for ett hushall bestaende av tva vuxna och tva barn, boendes i en
eluppvarmd villa i Stockholm och med en belaningsgrad pa 50 procent skulle kunna
Oka med drygt 60 procent under 2023 jamfért med 2021 (se diagram 14). Det beror
framfor allt pa att kostnaderna for el och rantor ar hogre. Effekten ar nastan lika stor
for ett hushall som bor i Malmo trots att storleken pa lanet ar mindre. Det beror pa
att elpriset har varit och vantas vara hégre dar &n i Stockholm. Ar hushallet i Malmé
dartill valdigt hogt belanat med en belaningsgrad pa 85 procent kan de totala arliga
kostnaderna 6ka med drygt 150 000 kronor, eller cirka 60 procent jamfort med 2021.
Om samma hushall & andra sidan inte har nagot bolan skulle de arliga kostnaderna i
stallet 6ka med drygt 80 000 kronor, eller 43 procent, jamfért med 2021, varav tva
tredjedelar av kostnadsokningen kommer fran de hogre elpriserna.

61 Se dven "Vilken effekt kan atgarder for att dampa elpriset fa pa inflationen?”, fordjupning i Penningpoli-
tisk rapport, september 2022, Sveriges riksbank.

62 Se anmarkning till diagram 14 fér antaganden som ligger till grund for rakneexemplen.

83 Enligt Finansinspektionens boldneundersokning (2022) var den genomsnittliga volymviktade belanings-
graden 53 procent bland hushall med bolan 2021. Bland nya bolanetagare var motsvarande belaningsgrad
68 procent.
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Diagram 14. Uppskattningar av kostnader for drivmedel, el, livsmedel och réntor for
exempelhushall i olika delar av landet med olika belaningsgrad under aren 2021-

2023
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Anm. LTV star for “loan-to-value” vilket pa svenska motsvarar hushallets beldningsgrad (lanet i
forhallande till bostadens varde). Rantekostnaderna baseras pa den genomsnittliga rorliga ran-
tan pa bolan, ranteavdrag ar inte medraknat. Hushallens eventuella konsumtionslan beaktas
inte i berdkningarna. Amorteringar ar inte inkluderade, men motsvarar en summa pa ungefar
100 000 kronor per ar for ett hogt belanat familjehushall i Stockholm som amorterar 2 procent
per ar. Drivmedelskostnader baseras pa priset pa bensin dar korstrackan antas vara 1 000
mil/ar for ett ensamhushall och 2 000 mil/ar for ett familjehushall, bilen drar 0,71/mil. Elkostna-
der uppskattas utifran en férbrukning pa 25 000 kWh/ar fér en eluppvarmd villa dar mana-
derna oktober till mars antas ha hogst elforbrukning. For en bostadsratt anvands en forbruk-
ning pa 3 000 kWh/ar med samma manadsférdelning av forbrukningen som for ett smahus. El-
kostnaden utgors av kostnaden for el (rorligt spotpris) och natavgiften i elomrade 1-4 samt
skatt och moms. Kategorin ”"Ovriga landet” 4r ett genomsnitt av kostnaderna i elomrdde 1 och
2. Elomrade 3 representeras av Stockholm och elomrade 4 av Malmaé. Livsmedelskostnader fol-
jer Konsumentverkets riktlinjer for matkostnader. Uppskattningen for resterande manader un-
der 2022 och helaret 2023 baseras pa Riksbankens prognoser i Penningpolitisk rapport, sep-
tember 2022.

Kéllor: Konsumentverket, Macrobond, SCB och Riksbanken.

Rakneexemplen visar att det behovs forhallandevis stora anpassningar i hushallens
privatekonomi till foljd av det hogre kostnadsldget, men att olika hushall paverkas
olika mycket. Till exempel kan hushall med hoga skulder eller hog elforbrukning be-
héva minska sin konsumtion eller sitt sparande betydligt. Hogt skuldsatta hushalls be-
teende kan ocksa i hog grad paverka prisutvecklingen pa bostadsmarknaden da de
ofta utgor marginalképaren vid bostadsaffarer.

Hur hushallen valjer att anpassa sin konsumtion och sitt sparande kan variera bero-
ende pa hushallets férutsattningar och majligheter. Hushall med hogre skulder har ty-
piskt sett hogre inkomster. Det saknas dock mikrodata 6ver hushallens faktiska kon-
sumtionsutgifter samt 6ver hur tillgdngar, besparingar och skulder ar férdelade inom
hushallssektorn. Det ar darfor svart att fa en fullgod bild av motstandskraften hos en-
skilda hushall. Aven om hushallssektorns sparande ar hogt och tillgadngarna stora,
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finns det indikationer pd att hogt skuldsatta hushall kan ha ont om likvida tillgdngar.%*
Dessa tillgangar kan vara av stor betydelse eftersom de utgér en buffert for hushallen
i stressade perioder.®®

Tidigare "kvar-att-leva-pa”-kalkyler speglar inte det kostnadslage som
hushallen méter idag

| sin bolaneundersokning gor Finansinspektionen stresstester som liknar de ”kvar-att-
leva-pa”-kalkyler (KALP) som bankerna gor i samband med kreditprévningen. Stress-
testerna ger en indikation pa motstandskraften hos nya bolanetagare. | dessa utgar
man fran hushallets inkomst, den avtalade réntan och fran schabloner for levnads-
kostnader som ska representera hushallens nédvéandiga utgifter. Tidigare stresstester
har indikerat att de flesta nya bolanetagare klarar av att fullfélja sina skuldbetalningar
dven om rantorna skulle stiga ordentligt, men att manga hogt skuldsatta hushall skulle
ha lite kvar av sin inkomst att anvanda for sparande och konsumtion.

Dessa stresstester tar dock inte hansyn till de 6kade levnadskostnader som bolaneta-
garna nu paverkas av. Inte heller de schabloner som bankerna och Finansinspektionen
har anvant speglar det kostnadsldge som hushallen nu moéter. Det ar dessutom osa-
kert hur rattvisande schablonerna for levnadskostnader ar i férhallande till faktiska ut-
gifter dven under normala omstandigheter. Marginalerna hos manga lantagare vid ett
hogre rantelage ar sannolikt betydligt lagre an vad som framgar av exempelvis Finans-
inspektionens senaste bolaneundersdkning.®® Det finns darfor en risk att ett bolan blir
en storre belastning for hushallet an vad KALP-kalkylen visar.

Hushallens motstandskraft provas

Sammantaget bidrar bade hogre levnadskostnader och rantor till att de flesta hushall
tvingas gbra nagon form av anpassning i sin privatekonomi. De allra flesta bolaneta-
gare bedéms kunna fullfélja sina skuldbetalningar, men vissa hushall kan fa problem
med att betala pa sina lan. Det galler sarskilt hushall med konsumtionslan, da dessa
hushall éverlag har en sdmre betalningsférmaga dn bolanetagare. Ett hastigt anpass-
ningsforlopp i hushallens konsumtion och sparande skulle skapa I6nsamhetsproblem i
foretagssektorn. Detta kan medféra fler konkurser och 6ka bankernas kreditforluster
pa foretagsutlaningen. Om riskerna materialiseras till fullo kan konsekvenserna bli
bade djupa och langvariga givet att sarbarheterna i hushallssektorn och det svenska
finansiella systemet redan var pa en hég niva i utgangslaget.®’

64 Se M. Andersson, och R. Vestman, ”Svenska hushalls likvida tillgdngar”, Fl-analys nr 28, januari 2021, Fi-
nansinspektionen. Se dven diagram A.7 i Diagramappendix.

85 Se J. Almenberg, M. Kilstrom, V. Thell och R. Vestman, “Hushallens skulder och motstandskraft i kriser”,
Fl-analys nr 33, juni 2021, Finansinspektionen.

66 Finansinspektionen har pa uppdrag av regeringen utvarderat effekterna av bolanetaket och amorte-
ringskraven med fokus pa atgardernas konsekvenser i den nuvarande ekonomiska situationen. | utvarde-
ringen publicerar de berakningar pa hur hushallens marginaler paverkas i ett scenario med hogre priser och
rantor. Berakningarna visar att hushallens marginaler minskar, och i vissa fall minskar de sa pass mycket att
hushallet far ett underskott. Knappt 10 procent av samtliga hushall som képt bostad 2021 far underskott i
ett scenario med hogre priser och rantor. Motsvarande andel i Finansinspektionens senaste bolaneunder-
sokning (d.v.s. bortsett fran det stressade scenariot) ligger pa knappt 1 procent.

67 Se diagram A.8 i Diagramappendix.
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2.4 Sarbarheter och risker i banksystemet

De svenska storbankerna har ett gynnsamt utgangslage tack

vare sin goda likviditet, sina forhallandevis stora kapitalbuffer-
tar och sin relativt héga Idnsamhet.®® Men riskerna har dkat
sedan i varas i och med att de ekonomiska utsikterna har for-
samrats sa snabbt. Nar rantorna stiger brukar det normalt sett
gynna bankernas intjaning. Men samtidigt innebar hogre ran-

tor och 6vriga levnadskostnader att [antagarna far svarare att
betala sina lan, vilket kan fa konsekvenser i form av stigande

kreditforluster.

De svenska storbankerna har ett gynnsamt utgangslage

De svenska storbankerna har i dagslaget god marginal ner till kapitalkraven samt till
de krav som finns pa likviditetsbuffertar (LCR) och stabil nettofinansiering (NSFR) (se
diagram 15).%° Deras bruttosoliditet har ocksa varit stabil &ven om den &r lagre dn ge-

nomsnittet for europeiska banker.

Diagram 15. De svenska storbankernas genomsnittliga bruttosoliditet och

kdrnprimarkapitalrelation
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[l Genomsnittligt kdrnpriméarkapitalkrav

Anm. Genomsnitt (ovagt) for de svenska storbankerna. Kapitalkravet inkluderar inte bankernas

interna buffertar.

Kalla: Bankernas kvartalsrapporter.

68 Med "de svenska storbankerna” avses Handelsbanken, SEB och Swedbank.

9 Dessa matt illustrerar bankernas férmaga att tacka sina stressade nettoutfloden i 30 dagar respektive
halla en viss niva av stabil finansiering i forhallande till sina illikvida tillgangar pa ett ars sikt.
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Bankerna uppvisar dven en god I6nsamhet. Under arets forsta nio manader uppnadde
de svenska storbankerna en rantabilitet pa eget kapital pa strax under 13 procent, vil-
ket 4r mycket i ett europeiskt perspektiv dven om det var ndgot mindre an for samma
period 2021.7° Den goda ldnsamheten berodde framfér allt pa att rintenettot 6kade
och att kreditférlusterna var laga (se diagram 16 och diagram 18). Rantenettot gynna-
des av tillvaxten i bankernas utlaning samt hégre marginaler pa inlaningen. Att margi-
nalerna pa inlaningen har 6kat speglar att bankerna inte har héjt rantan pa inlaningen
i nagon storre utstrackning trots att rantorna generellt har gatt upp (se diagram 16).
Att kreditforlusterna blivit sma beror framst pa att det ekonomiska laget varit fordel-
aktigt.

Diagram 16. Utveckling av de svenska storbankernas huvudsakliga intdktskallor och
utveckling av genomsnittliga ut- och inlaningsrantor

Miljarder kronor (vanster bild), procent (hoger bild)
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Anm. Vanster diagram avser Handelsbanken, SEB och Swedbank, rullande fyra kvartal. Hoger
diagram avser svenska bankers genomsnittliga utlaningsréntor for nya och omférhandlade av-
tal for samtliga lan till hushall. Inlaningsrantor avser samtliga typer av konton for hushallens in-
laning.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter och SCB.

Men osdkerheten kring utvecklingen framat ar stor

De forsamrade ekonomiska utsikterna paverkar bankerna negativt pa flera satt. Fram-
forallt eftersom betalningsformagan hos deras lantagare forsamras och kreditférlus-
terna riskerar att 6ka. Pa intaktssidan ser bankernas réantenetton ut att gynnas av sti-
gande rantor samtidigt som provisions- och kapitalintakterna ser ut att minska, dels
pa grund av utvecklingen pa borsen, dels pa grund av minskad konsumtion som slar
mot inkomsterna fran betalningstjanster sasom kreditkort. Till detta kommer inflat-
ionen som medfor ett kostnadstryck.

70 Bankernas kvartalsrapporter och EBA Risk Dashboard, kvartal 2 2022, European Banking Authority.
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Riskerna kopplade till bankernas finansiering har ocksa okat, vilket har drivit upp ban-
kernas CDS-premier. Fortroendet for bankerna skulle kunna paverkas negativt ifall det
uppstar en 6kad osakerhet kring lantagarnas betalningsférmaga, vilket i férlangningen
skulle kunna férsvara bankernas finansieringsmajligheter.

Dyrare marknadsfinansiering ger hégre rantor for lantagarna

De svenska storbankerna finansierar sin utlaning med ungefar lika delar inlaning fran
hushall och féretag respektive emissioner av vardepapper pa kapitalmarknaderna. De
senare sker till ungefar tva tredjedelar i utlandsk valuta. Det innebar att bankerna ar
beroende bade av fortroende fran insattare och investerare samt av valfungerande
inhemska och internationella kapitalmarknader.

Bankerna har fortsatt god tillgang till finansiering. Aven om kostnaderna fér mark-
nadsfinansieringen har 6kat betydligt har bankerna kunnat 6ka utlaningsrantorna for
att mota detta.”* De stigande kostnaderna for marknadsfinansieringen paverkar
svenska storbanker i storre utstrdackning an andra europeiska storbanker da de ar mer
beroende av marknadsfinansieringen. Kostnadsokningen beror pa att réntorna gene-
rellt sett har stigit, men till viss del ocksa pa att investerare uppfattar kreditriskerna
kopplade till bankernas lantagare som hogre an tidigare. De svenska storbankernas
viktigaste kalla till marknadsfinansiering, sakerstallda obligationer, har dartill en direkt
koppling till bostadsmarknaden. Darmed skulle fortroendet fér bankerna kunna
minska om bostadspriserna sjunker mycket eller om bolanetagarna far svart att betala
pa sina lan, och det skulle i forlangningen kunna leda till hogre kostnader for finansie-
ringen via sakerstallda obligationer.

71 Se diagram A.9 i Diagramappendix.
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FAKTA — Hur paverkar ett fall i bostadspriserna
bankernas sakerstallda finansiering?’?

Bankerna emitterar sa kallade sakerstdllda obligationer for att finansiera sin utlaning
for framfor allt bostadsandamal. Enligt lagen om utgivning av sakerstdllda obligationer
har den som investerar i en sdkerstalld obligation inte bara en fordran pa den bank
som emitterat obligationen, utan dven en ratt till vissa 6ronmarkta tillgangar, den sa
kallade sakerhetsmassan, om banken skulle fallera.”® Sikerhetsmassan bestar till
storsta delen av lan for vilka bostaden har lamnats som sakerhet. Enligt lagen ska s&-
kerhetsmassan halla god kvalitet. Exempelvis far endast den del av ett bolan som un-
derstiger 80 procent av bostadens marknadsvarde inkluderas.” Det finns saledes en
koppling mellan utvecklingen pa bostadsmarknaden och den sakerstdllda obligat-
ionen.

Om bostadspriserna faller generellt 6kar belaningsgraden for bolan. | den man bela-
ningsgraden for enskilda |an ddarmed skulle 6verstiga 80 procent minskar det vardet
pa sakerhetsmassan. For att klara av minskningar i vardet pa bostdder haller emitten-
terna ett sa kallat 6vervarde i sakerhetsmassan. Det utgors av skillnaden i varde mel-
lan sdakerhetsmassan och summan av de emitterade sakerstdllda obligationerna. Enligt
regelverket maste sdkerhetsmassan motsvara minst 102 procent av volymen av saker-
stallda obligationer. For ndrvarande uppfyller emittenterna detta krav med margi-
nal.”> | ett lage dar bostadspriserna faller och évervérdet sjunker ékar dock investerar-
nas risk.

Ratingbolagen utvadrderar aterkommande svenska emittenters program for utgivning
av sakerstallda obligationer. | deras scenarier, som inkluderar prisfall pa 40 till 50 pro-
cent, det vill sdga mer an prisfallet under 1990-talskrisen, skulle ratingen fér svenska
emittenters program fér utgivning av sakerstillda obligationer inte paverkas.”® Allt an-
nat lika skulle de fortfarande ha kvar hogsta majliga rating. Sannolikt skulle dock ett
sadant scenario fa stora negativa effekter pa saval bankerna som ekonomin i stort.
Bolanetagarnas ekonomi skulle sannolikt paverkas kraftigt och darmed ocksa deras
betalningsformaga. Vid ett prisfall kan darfér investerarnas fortroende for emitten-
terna undermineras. Det skulle troligen paverka prissattningen av och tillgangen till
bankernas finansiering, saval genom sakerstallda obligationer som andra finansie-
ringskallor.

72 For de tolv utgivarna av sdkerstallda obligationer i Sverige star kommersiella fastigheter for runt en pro-
cent av sakerhetsmassan. Fokus i analysen ligger darfor pa bostadsmarknaden.

73 Lag (2003:1223) om utgivning av sakerstallda obligationer t.o.m. SFS 2022:803.

74 Sakerhetsmassans kvalitet kontrolleras regelbundet av en oberoende granskare som Finansinspektionen
utser.

7> Vid utgangen av det tredje kvartalet 2022 hade de storsta svenska emittenterna 6vervarden pa mellan 11
och 183 procent. Den stora variationen beror pa att emittenterna tillampar olika strategier gallande hur
mycket 6vervarde de vill halla, dar vissa foredrar att halla stora 6verviarden medan andra foredrar mindre
men mer dynamiska ¢vervarden.

76 Se exempelvis Swedish Covered Bond Market Insights 2022, september 2022, S&P Global Ratings.
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De senaste arens tillvaxt i bankernas inlaning har borjat mattas av nagot dven om den
fortsatt ar relativt hog. Den har utvecklingen beror bland annat pa att centralban-
kerna minskar sina obligationsinnehav.”” Dessutom minskar hushallens och féretagens
utrymme for sparande i takt med att deras finansiella situation blir alltmer pressad.
Hushallen sparade till exempel cirka 18 procent mindre under det andra kvartalet i ar
jamfért med samma kvartal dret innan.”®

Mindre banker &r mer beroende av inlaning for sin finansiering an storbankerna och
paverkas darmed i storre utstrackning av att inlaningstillvaxten minskar. De ar darfor
ocksa mer villiga att hoja inlaningsréantorna an storbankerna, och har hittills i ar hojt
sina inlaningsrantor bade snabbare och mer. Storbankerna har pa senare tid borjat
héja sina inlaningsrantor, men okningarna star inte i paritet med vare sig de mindre
bankernas hojningar av inlaningsrantorna eller storbankernas egna héjningar av utla-
ningsrantorna. | dagslaget ligger enbart en mindre del av det svenska banksystemets
totala inlaning pa sparkonton med bunden ranta eller uttagsrestriktioner. Merparten
av inlaningen ligger i stéllet pa avistakonton som typiskt sett ger en lagre ranta (se dia-
gram 17). Inlaningen pa avistakonton omfattas inte av uttagsrestriktioner och kan dar-
for enkelt flyttas till en annan bank. Det ar darmed inte osannolikt att de svenska stor-
bankernas inlaningsvolymer paverkas framover.

Diagram 17. Inlaning pa spar- och avistakonton
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Anm. Sparkonton avser inlaning som dr bunden och/eller férknippad med vissa uttagsrestrikt-
ioner. Avistakonton avser inlaning utan 6verenskommen l6ptid, uppsagningstid eller bety-
dande restriktioner i uttagsvillkoren. Detta inkluderar exempelvis I6nekonton och sparkonton
med fria uttag. Data till och med september 2022.

Kalla: SCB.

77Se H. Armelius, C. Claussen och D. Vestin (2020), “Pengar och penningpolitik i kristider”, Ekonomiska kom-
mentarer nr 4, Sveriges riksbank.

78 Se SCB:s Sparbarometer, augusti 2022, SCB. Inkluderar inlaning, premiepensioner, tjanstepensioner, pri-
vat férsakringssparande, fondandelar, direktdgda aktier och obligationer.
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Kreditforlusterna ar laga

Hogre inflation och rantor kombinerat med forsdmrade konjunkturutsikter 6kar risken
for att kunderna inte ska klara av sina lanebetalningar. Av sarskild betydelse &r ut-
vecklingen i fastighetssektorn, eftersom bankerna har stora exponeringar mot denna
sektor. Bankerna har dven stora exponeringar mot tjanstesektorn och handeln.”

De svenska storbankernas kreditforluster ar i dagslaget laga (se diagram 18). Men pro-
cessen fran det att ett foretag riskerar att ga i konkurs till faktisk konkurs tar tid, och
bankerna behover reservera for kommande forluster redan nér riskerna bland kun-
derna borjar 6ka. Hittills i ar har bankerna borjat ta hojd for en forsémrad makroeko-
nomisk utveckling genom att 6ka sina reserveringar for kreditforluster. Det syns dock
inte i de totala reserveringarna eftersom de samtidigt gjort aterféringar fran de pan-
demirelaterade reserveringar som inte har materialiserats. Bankerna 6kade under
arets forsta nio manader sina reserveringar for sektorer som bygg, jordbruk och
skogsbruk samt tillverkning jamfort med samma period 2021.

Diagram 18. Utveckling av de svenska storbankernas kreditforluster
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Anm. Genomsnitt (ovagt) fér Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Kalla: Bankernas kvartalsrapporter.

Riksbankens nya stresstest pekar pa storre forluster pa
foretagsutlaningen i ett stressat scenario

For att uppskatta vilka kreditférluster som skulle kunna uppsta i det svenska banksy-
stemet i ett stressat scenario har Riksbanken utvecklat ett nytt stresstest baserat pa
mikrodata for svenska icke-finansiella foretag (se faktaruta ”Stresstest av bankernas
utlaning till icke-finansiella féretag baserat pa mikrodata”). Utlaningen till dessa re-
presenterar bara en del av bankernas totala utlaning. Men den hér lantagargruppen
ar sarskilt intressant eftersom den historiskt har statt for merparten av de svenska
storbankernas kreditforluster, tillsammans med forluster fran utlandska icke-finansi-
ella féretag.®® Férdelen med att anvdnda en modell baserad pa mikrodata, jamfort

79 Se avsnitt “Sarbarheter och risker i féretagssektorn”.
80 Dessutom finns det i dagsldget endast mikrodata pa utlaningen till denna sektor.
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med en aggregerad modell som Riksbanken tidigare har anvant for att uppskatta ban-
kernas kreditforluster, ar att det mojliggor att ta hansyn till den foretagsspecifika kre-
ditrisken i bankernas utlaning samt battre fanga hur exponeringarna férandras éver
tid. Men samtidigt innebér bristen pa annan mikrodata att det nya stresstestet bara
fangar kreditforlusterna som kan uppsta i en del av bankernas utlaning.

| det stressade scenariot redovisar metoden samlade kreditforluster pa 50 miljarder
kronor dver en tidshorisont pa tre ar fér det svenska banksystemet.®! Det motsvarar
ett genomsnitt pa runt 16 miljarder kronor per ar for bankerna i stresstestet, vilket
kan jamforas med ett faktiskt genomsnitt pa runt 5,5 miljarder kronor per ar for hela
banksektorns utlaning for &ren 1996-2020.8% Uttryckt som andel av den totala utla-
ningen till svenska icke-finansiella féretag motsvarar kreditforlusterna i stresstestet
knappt tre procent. De skattade kreditférlusterna kan ocksa jamféras med det sam-
lade rorelseresultatet, som for hela banksektorn uppgick till omkring 255 miljarder
kronor under dren 2019-2021.%3

De svenska storbankerna har som intern malsattning att deras kapitalnivaer ska 6ver-
stiga de formella kapitalkraven fran Finansinspektionen med en till tre procenten-
heter. | dagsldget Overstiger bankernas kapitalnivaer deras interna malintervall. Pa
sikt ser daremot kapitalet ut att sjunka ned till bankernas malintervall i och med att
det kontracykliska buffertvardet hojs till tva procent nasta ar. Men dven i detta lage
skulle de svenska storbankerna kunna hantera hogre kreditforluster utan att bryta
mot kapitalkraven.®* Mot bakgrund av deras férhallandevis stora kapitalbuffertar be-
domer Riksbanken darmed att de forefaller klara av att hantera kreditférlusterna fran
stresstestet.

Resultatet fran stresstestet ar dock ingen prognos och ska tolkas med forsiktighet.
Dels tacker stresstestet inte bankernas totala laneportféljer, dels bygger modellen pa
flera antaganden. Om vissa antaganden i modellen justeras 6kar forlusterna betydligt,
fran 50 miljarder kronor till 80-130 miljarder kronor. Det finns darmed en stor felmar-
ginal beroende pa hur val antagandena fangar vad som faktiskt skulle hdnda i ett
stressat scenario.

Som en konsekvens av det scenario som anvands skulle bankerna ocksa kunna héja
utlaningsrantorna for att kompensera sig nar kreditrisken 6kar, vilket skulle paverka
kreditutbudet negativt. Darutéver finns risken att de inte vill ge nya Ian, sarskilt inte
till sektorer dar de redan realiserat eller forvantar sig att realisera stora kreditforlus-
ter. Dessutom ar det troligt att bankernas tillgang till marknadsfinansiering skulle pa-
verkas om kreditférlusterna skulle stiga kraftigt. Utover detta innebar det stressade
scenariot en situation med svag tillvaxt, 6kad arbetsloshet och 6kad inflation, vilket i
sig skulle paverka bankernas intjaning negativt.

81 De banker och institut som ingar i stresstestet star for cirka 95 procent av svenska monetara finansinsti-
tuts utlaning som inte ar utlaning till hushall.

82 Det historiska snittet ar baserat pa SCB:s data pa bankernas totala kreditforluster, netto.
83 Baserat pa SCB:s data pa bankernas rorelseresultat.

84| en situation dar bankernas kreditforluster skulle 6ka kraftigt &r det ocksa sannolikt att Finansinspekt-
ionen skulle latta pa den kontracykliska bufferten, vilket skulle kunna bidra till att marginalen ner till kapital-
kraven okar ytterligare.
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FAKTA — Stresstest av bankernas utlaning till icke-
finansiella foretag baserat pa mikrodata

Riksbanken har under manga ar genomfort olika typer av stresstest som en del i ana-
lysen av den finansiella stabiliteten, och arbetar kontinuerligt med att vidareutveckla
stresstesten. Stresstestet i denna stabilitetsrapport ar baserat pa en metod som byg-
ger pa mikrodata éver bankernas utlaning till svenska icke-finansiella féretag.®>

Metoden skattar konkurssannolikheter

Det forsta steget i denna metod ar att pa foretagsniva skatta sambandet mellan fore-
tagskonkurser och en uppséattning makroekonomiska och foretagsspecifika variabler.
Darefter berdknas konkursrisken for varje foretag i ett givet hypotetiskt makroscena-
rio. Skattningen kan liknas vid en sannolikhet for fallissemang (eng: probability of de-
fault, PD) och tillsammans med uppgifter om lanens storlek och en antagen forlustan-
del (eng: loss given default, LGD) kan en forvantad forlust for vart och ett av lanen be-
réknas.

De makroekonomiska variabler som anvands for att skatta konkurssannolikheten ar
forandring i arbetsléshet, sexmanaders statslaneranta, skillnaden (spread) mellan ett
foretags lanerédnta och statsrantan samt forandringen i bostadspriserna. | modellen
ingar aven foretagsspecifika variabler, sdsom indikatorer for foretagets alder och
skuldsattning samt storlek. Historiskt sett ar det vanligare att unga foretag gar i kon-
kurs an att dldre gor det, och det ar dven vanligare att sma foretag gar i konkurs &n att
stora gor det. Utdver detta multipliceras var och en av makrovariablerna med indika-
torn for hog skuldsattning. Anledningen till detta ar att makroekonomiska férand-
ringar kan férvantas paverka foretagens konkurssannolikhet pa olika satt beroende pa
hur skuldsatta de ar.

De mikrodata som anvdnds i den hdr metoden ar dels data som beskriver de icke-fi-
nansiella foretagens ekonomiska situation, dels data som beskriver banksektorns fore-
tagsutlaning lan for 1an. Foretagsdata tacker alla aktiebolag i Sverige fran tidigt 90-tal
fram till idag och bankdata tacker omkring 95 procent av banksektorns utlaning till
icke-finansiella foretag. Totalt tacker dessa data cirka 20 procent av den svenska bank-
sektorns totala utlaning.® Det &r alltsa inte ett stresstest fér bankernas totala utlaning
och kreditforlusterna kan saledes bli betydligt stérre dn vad denna metod indikerar.

Det stressade scenariot visar en situation med fallande BNP och stigande rantor

Ett stresstest utgar ofta ifran ett scenario med en hypotetisk framtida ekonomisk ut-
veckling som beskriver en finansiell kris eller en kraftig recession, eller bada. Scenariot
i detta stresstest tacker tre ar och beskriver en situation dar det rader stagflation, det

85Se N. Amberg, J. Li och J. Winstrand (2022). "En mikrodatabaserad ansats for stresstester av bankers kre-
ditforluster pa foretagsutlaning”, Staff memo, Sveriges riksbank.

86 De tre svenska storbankernas totala utlaning till icke-finansiella foretag i utlandet uppgar till ungefar lika
stor andel av den totala utlaningen som utlaningen till svenska icke-finansiella foretag.
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vill séga en kombination av svag tillvaxt, 6kad arbetsléshet, 6kad inflation och hogre
rantor (se tabell 2).

Tabell 2. Den ekonomiska utvecklingen per ar i scenariot
Procent och procentenheter

Ar1 Ar2 Ar3
BNP -2,8 -4,4 1,8
Bostadspriser -19,1 -16,3 8,2
Arbetsloshet 9,3 12,5 12,6
Statsskuldsvixel 6 M 2,5 3,7 3,1
Foretagsspread 2,0 2,9 2,6

Anm. BNP och bostadspriser anges som arlig procentuell férandring, arbetsloshet anges i procentan-
del, statsskuldsvaxel 6 M anges i procent och foretagsspread anges i procentenheter.
Kalla: Riksbanken.

Betydande férluster i det stressade scenariot

| det stressade scenariot 6kar konkurssannolikheten och de uppskattade férvantade
kreditforlusterna uppgar till 50 miljarder kronor éver de tre aren (se diagram 19).
Detta motsvarar knappt tre procent av utlaningen till icke-finansiella foretag.

Diagram 19. Konkursfrekvensen okar i scenariot
Procent per kvartal
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= Konkursfrekvens i scenariot

Anm. Rullande medelvarde av fyra kvartal.

Kélla: Riksbanken.

Som alltid vid stresstester finns det en osdkerhet i resultaten. Dels finns det en sa kal-
lad statistisk osdkerhet, det vill sdga en osakerhet i de parametrar man skattar i mo-
dellen for konkurssannolikhet, dels finns det en osdkerhet i de olika antaganden som
gors i berdkningen av férvantade kreditforluster.
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Ett satt att beskriva den statistiska osdkerheten ar att berdkna ett konfidensintervall
for resultatet. | detta fall ger ett 90-procentigt konfidensintervall forluster pa 23 till 78
miljarder kronor, vilket ungefar kan tolkas som att resultatet nio ganger av tio kom-
mer att hamna inom detta intervall, om ett likadant scenario skulle anvandas.

For att beskriva resultatets kédnslighet for de olika antaganden som gors kan man gora
om berdkningarna med andra antaganden. | den ursprungliga skattningen antogs till
exempel en férlustandel (LGD) pa 45 procent. Beroende pa vilken typ av féretag och
vilken typ av lan det &r kan detta vara ett optimistiskt antagande. | ett daligt scenario
kan det till exempel vara sa att sdkerheterna for fallerade lan &r svara att salja och att
vardet darmed sjunker kraftigt. Om férlustandelen i stallet antas ligga pa 70 procent
stiger de forvantade forlusterna fran 50 miljarder kronor till drygt 78 miljarder kronor.

Modellens resultat beror dven pa hur skuldsatta foretagen ar nar scenariot borjar.
Skuldsattningen definieras har som skulder genom tillgangar, och antas vara oférand-
rad under scenariots forlopp. Det ar emellertid inte orimligt att tanka sig att vardet pa
foretagens tillgangar faller i vart scenario och att skuldsattningen darmed stiger. Om
vi antar att foretagens skuldsattning 6kar med 50 procent stiger de forvantade forlus-
terna till 85 miljarder kronor. Om vi dessutom antar att férlustandelen ar 70 procent
okar de forvantade forlusterna till 132 miljarder kronor.

Riksbanken har dven metoder for stresstest som baseras pa aggregerad data som ge-
nerellt sett ger mycket storre forluster an den metod som anvants héar. Detta beror till
stor del p& att den aggregerade metoden inkluderar samtliga exponeringar.®” Stress-
testet som anvands har baseras pa mikrodata for svenska icke-finansiella foretag.
Denna sektor utgor ungefar 20 procent av bankernas totala utlaning och i dagslaget
finns det inte mikrodata som tacker de resterande 80 procenten. Tar man hansyn till
bankernas utlaning i andra lander och till andra sektorer kan alltsa deras totala for-
vantade kreditforluster bli betydligt stérre i en situation som liknar den i scenariot.

Forluster kan uppsta i andra delar av banksystemet

Som namnts ovan beddmer Riksbanken att de svenska storbankerna forefaller klara
av att hantera kreditforlusterna fran stresstestet. Samtidigt inkluderar det inte utla-
ningen till hushall eller utlandska foretag, och bankerna skulle kunna drabbas av
Okade kreditférluster dven inom dessa lantagargrupper. Dessutom finns det stora
skillnader mellan olika bankers exponeringar mot olika risksegment, till exempel kon-
sumtionslan. Det géller bade mellan bankerna som ingar i stresstestet, och mellan
bankerna i stresstestet och de 6vriga bankerna pa den svenska marknaden. Medan de
svenska storbankerna till exempel har en relativt diversifierad utlaning ar vissa mindre
bankers utlaning valdigt koncentrerad till specifika segment. De skulle darmed paver-
kas mer om det skulle bli problem med lanen i just dessa segment.

Konsumtionslanen har vuxit relativt kraftigt under de senaste aren, daven om de fortfa-
rande star for en jamforelsevis liten del av hushallens totala lan, 18 procent i augusti

87 Se D. Buncic, J. Li, P. van Santen, P. Wallin och J. Winstrand (2019). “Riksbankens metod for stresstest av
bankers kapital”, Staff memo, maj, Sveriges riksbank.
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2022.88 Samtidigt ar kreditprévningen fér konsumtionslanen inte lika omfattande som
nar bankerna beviljar bolan. Dessutom representerar konsumtionslanen en storre an-
del av problemlénen in sin andel av utlaningen totalt sett.3° Fér de svenska storban-
kerna utgor till exempel konsumtionslanen runt tva procent av deras totala utlaning,
men runt 13 procent av deras problemlan.®

Det ar mindre banker som star for de storsta riskerna fran konsumtionslan. Skalet ar
dels att de har tagit marknadsandelar fran storbankerna under de senaste tio aren
och stod vid slutet av juni for 42 procent av den hér typen av utlaning, dels att vissa av
dem &r mycket koncentrerade mot konsumtionslan.®® Fér sa kallade konsumtionskre-
ditféretag gar ofta éver 70 procent av deras utlaning till konsumtionslan.®? Darmed &r
de sarskilt utsatta nar det nu &r storre risk for att hushall med konsumtionslan far pro-
blem med att betala sina lan.

Forhojda risker i nartid medan strukturella sarbarheter kvarstar

Riksbanken bedémer att de svenska storbankerna har ett gynnsamt utgangslage. Det
finns dock en betydande risk att bankerna behéver gora storre reserveringar for kre-
ditforluster framover vilket kan paverka saval deras kostnad for marknadsfinansiering
som deras formaga att uppratthalla kreditforsérjningen. Dessutom kvarstar de struk-
turella sarbarheterna i det svenska banksystemet. Det svenska banksystemet ar stort,
sammanlankat och i hégre grad an i andra lander beroende av fortroende fran bade
svenska och utldndska investerare och av vélfungerande kapitalmarknader.

88 SCB:s Finansmarknadsstatistik. Konsumtionslan som andel av monetara finansinstituts totala utlaning till
hushall.

89 Definierat som andelen lan i steg 3, det vill sdga |lan dar det foreligger en betydande 6kning av kreditris-
ken och det skett en kredithandelse.

90 Siffror baserade pa bankernas kvartalsrapporter for det tredje kvartalet 2022.

91 Se Sveriges ekonomi — Statistiskt perspektiv nr 7, fordjupning “Hoga rantebetalningar for konsumtions-
lan”, SCB. Siffran avser vad SCB kallar for “nischbanker”, vilket de definierar som banker som ofta ar specia-
liserade inom ett eller fa omraden, exempelvis billan eller liknande typer av konsumtionslan.

92 Definieras av Finansinspektionen som féretag med karnverksamheten inriktad mot lan utan sékerhet och
olika slags betaltjanster. Se deras Bankbarometer for ytterligare detaljer.
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2.5 Sarbarheter och risker bland andra finansiella aktorer

Aven andra finansiella aktdrer &n bankerna kan paverka den
finansiella stabiliteten genom sitt agerande pa de finansiella
marknaderna, eftersom vissa av dem forvaltar stora tillgangar.
Svenska fonder star for en stor andel av féretagens marknads-
baserade finansiering. Samtidigt ar svenska foretagsobligat-
ionsfonder kansliga for stora uttag fran andelsdgarna och kan
fora stress vidare till féretagen. Aven svenska férsdkringsfore-
tag forvaltar stora tillgangar. Deras stora exponering mot risk-
fyllda tillgangar medfor att de ar kansliga for stora prisfall.

Foretagsobligationsfonder ar sarbara i radande marknadslage

Samre tillvaxtutsikter och hégre rantor paverkar efterfragan pa riskfyllda tillgangar.
Det berdr exempelvis foretagsobligationer och dven de fonder som investerar i dessa.
Som Riksbanken tidigare uppmarksammat ar svenska foretagsobligationsfonder kans-
liga for storre utfloden eftersom de erbjuder andelsdagarna dagliga uttagsmaojligheter
samtidigt som de investerar i mindre likvida tillgangar. Detta ar en form av likviditets-
transformation.® Eftersom stora uttag kan gora att fonderna maste minska sina inne-
hav av foretagsobligationer kan detta i forlangningen paverka foretagens mojligheter
att finansiera sig.**

De senaste manaderna har lite storre utfloden dn normalt varvats med sma nettoin-
floden for de svenska foretagsobligationsfonderna, som diagram 20 illustrerar. Dessa
fonder ar kansliga for stora utfléden. Utdver att marknadslaget ar fortsatt osakert lig-
ger foretagsobligationsfondernas kassor kvar pa forhallandevis laga nivaer sedan den
senaste stabilitetsrapporten.®® Fonderna har ocks3 stora innehav av fastighetsféreta-
gens foretagsobligationer. Fastighetsforetagen ar en sektor som ar sarskilt kanslig for
stérningar som férandrade finansieringsvillkor eller ett simre konjunkturlage.®® For-
samrade utsikter for fastighetsforetagen kan darfor leda till att andelsagarna gor
storre uttag fran fonderna, vilket kan forstarka marknadsturbulens och férsamra fas-
tighetsforetagens och andra féretags mojligheter att finansiera sig.

93 Likviditetsrisker till foljd av likviditetstransformation ar inte nagot unikt for den svenska fondmarknaden,
utan framhalls ocksa av exempelvis Europeiska systemrisknamnden, ESRB, for vissa europeiska rantefonder.
Se ESRB, EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022, nr.7, juli 2022. Andra risker som namns
for fonderna ar till exempel 6kad kreditrisk och 6kad risk fér marknadskorrektioner till féljd av forandrad
riskaptit. Aven Internationella valutafonden (IMF) framhaller likviditetstransformationen bland fonder som
en stor risk i sin globala stabilitetsrapport. Se IMF, Global Financial Stability Report 2022 — Navigating the
High-Inflation Environment, oktober 2022.

9 Se Finansiell stabilitet, 2022:1, Sveriges riksbank, for ett utforligare resonemang om detta.

9 Att halla tillrackligt stor kassa ar ett satt for fonderna att 6ka sin motstandskraft mot stora uttag. For
fondkategorin SEK Corporate bond ligger exempelvis andelen kassa i portféljerna fortsatt strax 6ver sex pro-
cent. Kalla: Morningstar.

% Se fordjupningsrutan “Den finansiella sektorns sammanlénkning med den kommersiella fastighetssek-
torn”.
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Diagram 20. Nettofléden och fondférmoégenhet i svenska féretagsobligationsfonder
Miljarder kronor
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Anm. Nettofléden utgors av skillnaden mellan insattningar och uttag fran fonderna.

Kalla: Macrobond.

Ranterisken i svenska rantefonder bedéms vara begransad

Nar réntorna stiger kommer langa rantefonder att forlora i varde. Hur mycket vardet
minskar beror pa rénterisken i respektive fond, det vill sdga hur kansligt vardet pa fon-
den ar for forandrade rantor. Fonder med hoga ranterisker kan vara mer exponerade
for risken att andelsdgare gor storre uttag fran fonderna. Ranterisken for fonder kan
matas genom att berdkna den sa kallade modifierade durationen. Med modifierad du-
ration avses fondens procentuella vardeférandring vid en 6kning med en procenten-
het for statsobligationsrantor pa alla loptider.

For ett urval av svenska rantefonder var den genomsnittliga modifierade durationen
2,3 procent under september 2022.%7 Som en jamférelse kommer Europeiska system-
riskndmnden, ESRB, fram till en varderingsforlust om i genomsnitt fyra procent for ett
urval av europeiska rantefonder.® Detta indikerar att ranterisken for svenska rante-
fonder ar lagre an for de europeiska, vilket ar en effekt av att I6ptiderna i de svenska
fondernas innehav ar kortare.

Forsdkringsforetagen ar fortsatt sarbara mot prisfall pa deras tillgangar

Marknadsvardet pa forsakringsforetagens tillgangar har fallit sedan arsskiftet till f6ljd
av breda borsnedgangar och stigande rantor. Aktier och investeringsfonder utgér
dock fortfarande en stor del av deras totala placeringstillgangar bade i en historisk och

97 | urvalet ingar de svenska rantefonder dér det finns uppgifter om modifierad duration i databasen Mor-
ningstar. Det ar drygt 50 fonder, men det exakta antalet varierar nagot fran manad till manad.

9 Se EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022, nr.7, juli 2022, ESRB. ESRB gor i rapporten
ingen direkt vardering i om de anser att fyra procent ar hogt eller 1agt, men historiskt dr det inte ovanligt att
rantefonder forlorar fyra procent av sitt varde till foljd av utfloden och/eller ett ogynnsamt marknadslage.
Sa har dven skett aggregerat for svenska langa rantefonder vid vissa tillfallen under de senaste decennierna.
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i en internationell jimférelse (se diagram 21).%° For livférsikrings- och tjanstepens-
ionsforetagen som placerar med en lang tidshorisont och som har garanterade finan-
siella dtaganden gentemot sina forsakringstagare ar avvagningen mellan risk och av-
kastning sarskilt viktig. De laga rantorna har gjort att foretagen har behovt 6ka ande-
len riskfyllda tillgangar, som aktier och investeringsfonder, i syfte att uppfylla dessa
ataganden, eftersom rantebarande tillgdngar har genererat for 1ag avkastning.

Om priserna pa riskfyllda tillgangar faller kan det darfér innebéra stora forluster for
forsakringsforetagen och forsamra deras finansiella stallning (solvens). Deras solvens
ar dock battre dn det europeiska genomsnittet och bedéms i sin helhet som fortsatt
god.1 vid prisfall kan ddremot férsakringstagarnas avkastning utéver den garante-
rade minska.

Diagram 21. Livsforsakringsféretagens tillgangsallokering over tid
Miljarder kronor
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Anm. Fond- och depaforsakring dar forsdkringstagaren bar risken ar exkluderade. Aktier och
andelar syftar pa noterade och onoterade aktier, investeringsfonder, teckningsoptioner och
andra dgarandelar. Ovrigt avser t.ex. kassa- och banktillgodohavanden, penningmarknads-in-
strument, lan, byggnader och mark.

Kalla: SCB.

9 Se Financial Stability Report, juni 2022, Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten, fér en
oversikt Over de europeiska forsakringsféretagens allokeringar.

100 Solvenskapitalkravet SCR, vilket ar ett av tva kapitalkrav under det europeiska Solvens llI-direktivet, var
nagot hogre under det forsta kvartalet i ar for de svenska forsakringsforetagen jamfort med deras europe-
iska motparter (se Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndighetens forsakringsstatistik Insurance
statistics | Eiopa (europa.eu)). Se dven Stabiliteten i det finansiella systemet, 2022:1, Finansinspektionen,
for en bedomning av solvenssituationen fér svenska livférsakrings- och tjanstepensionsforetag.
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Forsakringsforetagen valutasakrar en stor del av sina placeringar i utlandska tillgangar,
framfor allt utlandska obligationer, genom att ingd valutaswappar for att matcha till-
géngar och skulder i respektive valuta.®? De ingdr oftast valutaswappar med kort 16p-
tid vilket ger dem mindre andrum i en period med finansiell stress eftersom de maste
fornya sina valutasakringar ofta. Forsakringsforetagen ar darfor beroende av att mark-
naden fungerar sa att de kan forldnga sina valutaswappar. Exempelvis skulle dollarsak-
ringar for omkring 450 miljarder kronor forfalla om marknaden slutar fungera i en ma-
nad.'2 Om det uppstar stora prisfall pa deras valutasikrade tillgangar kan det dven
leda till att den ursprungliga valutasakringen blir for stor, vilket resulterar i ett stort
behov av utldndsk valuta for féretagen.'%3 Dartill kan prisfall p& mer riskfyllda till-
gangar medféra att marginalsdkerheter maste skjutas till pa befintliga investeringar,
till exempel derivatkontrakt, vilka ofta betalas med utlandsk valuta.%* Resultatet av
kraftiga prisfall och en daligt fungerande valutaswapmarknad kan darmed bli att for-
sakringsforetagen far ett behov av utlandsk valuta som ar stort i férhallande till de vo-
lymer som normalt omsétts p& spotmarknaden.10>

Negativa effekter av prisfall dimpas pa sikt ndr rantorna stiger

Nar réntorna stiger paverkar det a ena sidan forsakringsféretagen genom att det
minskar nuvardet av deras placeringstillgangar, vilket i sig ar negativt. A andra sidan
sker detsamma med nuvéardet av deras finansiella dtaganden gentemot forsakringsta-
garna, vilket ar positivt for forsakringsforetagen. Vad nettoeffekten blir for foretagen
avgors av durationsgapet, det vill sdga skillnaden i rantekanslighet pa forsakringsfore-
tagens tillgangar och ataganden. De svenska livforsakrings- och tjanstepensionsforeta-
gen tenderar att ha ett negativt durationsgap, vilket betyder att deras ataganden ar
mer rantekansliga an deras tillgdngar — nar rantorna stiger minskar darfor atagandena
mer an tillgangarna. Svenska forsakringsforetag gynnas darmed generellt av stigande
rantor, vilket kan jamforas med att en del europeiska motsvarigheter gor det i mindre
utstrackning eftersom de har ett mindre durationsgap.%

Hogre rantor kan pa sikt leda till ett minskat risktagande for forsakringsforetagen ef-
tersom de inte behover ha en lika stor andel riskfyllda tillgangar fér att mota sina ata-
ganden. Ddremot uppstar det risker om rantorna stiger valdigt snabbt. Aven om fér-
sakringsforetagen till exempel kan aterinvestera kupongutbetalningar fran sina rante-

101 De valutasakrar typiskt sett endast en liten andel av sitt utlandska aktieinnehav. Det beror pa att aktie-
kursrisken generellt anses vara hogre an valutakursrisken.

102 Se diagram A.10 i Diagramappendix. Inkluderar dven AP-fonderna.

103 Se Finansiell stabilitet, 2022:1, Sveriges riksbank, for ett mer utforligt resonemang kring detta.

104 Det &r till exempel vanligt for forsakringsforetagen att justera sin utlandska aktieexponering genom att
kopa eller salja terminer som foljer ett utlandskt aktieindex. Nar priset pa dessa terminer faller i takt med
aktieindexet kan de behova skjuta till ytterligare marginalsakerheter.

105 Utover att vaxla kronor till utlandsk valuta pa spotmarknaden kan forsakringsforetagen ocksa avyttra ut-
landska placeringar men det kan innebara betydande realiserade forluster i tider av finansiell oro. Se for-
djupningen “Sammanlankningen mellan forsakringsforetag, AP-fonder och banker via valutamarknaden”, i
Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.

106 Svenska skadeforsakringsforetag har om nagot i stéllet ett svagt positivt durationsgap, det vill séga att
tillgdngarna ar nagot mer rantekéansliga an skulderna. Darfor missgynnas de i stéllet nagot nar rantorna sti-
ger.
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barande tillgangar till en hogre ranta kan marknadsvardet pa deras placeringstill-
gangar initialt falla kraftigt vid snabba ranteuppgangar, vilket paverkar deras solvens
negativt.

Snabbt stigande rantor kan 6ka marginalsakerhetskraven pa
ranteswapmarknaden

For att inte fallande réntor ska leda till att livforsakrings- och tjanstepensionsforeta-
gens ataganden vaxer sig betydligt storre an deras tillgangar véljer manga att 6ka rén-
tekansligheten pa tillgangssidan genom att inga ranteswappar. De far da fast rénta av
en motpart och betalar rorlig ranta tillbaka. Om rantorna stiger minskar marknadsvar-
det pa deras ranteswapkontrakt eftersom de far samma fasta ranta men maste betala
en hogre ranta. De kan da bli tvungna att skjuta till marginalsdkerheter for de kontrakt
som clearas av en central motpart (se faktarutan “Vad innebar det att vara deltagare i
en CCP?”).

| september 2022 steg de brittiska statsobligationsrantorna sa snabbt att flera brit-
tiska formansbestamda tjanstepensionsféretag fick problem att méta de 6kade kra-
ven pa marginalsidkerheter som uppstod pa deras CCP-clearade rinteswappar.'%’ De
brittiska foretagen lanefinansierar dartill en stor del av sitt statsobligationsinnehav ge-
nom att inga repor med banker.1% Syftet &r att fa en storre exponering mot statsobli-
gationer och diarmed 6ka rantekénsligheten pa tillgdngssidan.'® Nar rantorna steg
minskade vardet pa statsobligationerna och de blev tvungna att silja delar av sitt in-
nehav for att minska sin belaningsgrad. Det ledde till en sjalvforstarkande negativ spi-
ral eftersom réntorna steg ytterligare pa grund av deras forsaljningar. Det fick Bank of
England att borja stodkopa statsobligationer for att aterstalla marknadens funktions-
satt.

De svenska férmansbestamda tjanstepensionsforetagen har emellertid mer tillgangar
i relation till garanterade ataganden &n sina brittiska och europeiska motsvarig-
heter.19 De dr darmed bittre kapitaliserade for att klara av perioder nir laga réntor
gor att atagandena vaxer relativt tillgdngarna. Sarbarheten mot snabbt stigande ran-
tor kvarstar dock, och likviditetsrisken kopplat till CCP-clearade ranteswapkontrakt
kan tankas Oka i framtiden. Det kan ske genom att forsakringsforetagen valjer att
stanga mer av sitt negativa durationsgap genom att inga fler ranteswappar, eller om
andelen ranteswappar som clearas av en CCP 6kar i framtiden.

107 Fgrmansbestamd innebar att storleken pa pensionen ar bestamd pa forhand, exempelvis som en andel
av slutlénen.

108 De pantsatter sina befintliga statsobligationer genom repotransaktioner och far av banken likviditet de
kan képa ytterligare statsobligationer for.

109 | Sverige begransas belaningsgraden for forsakringsforetagen i forsakringsrorelselagen (2010:2043) och
for tjanstepensionsforetagen i lag (2019:742) om tjanstepensionsforetag till att vara av ringa betydelse med
hansyn till kapitalbasens storlek. Vidare far derivat anvandas till att sénka den finansiella risken i foretaget
eller effektivisera forvaltningen.

10| Sverige ar ungefar hélften av tjanstepensionsféretagens ataganden relaterat till formansbestamd pens-
ion (se Financial Stability Report, juni 2022, Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten). Se
diagram A.11 i Diagramappendix. Svenska formansbestdamda tjanstepensionsforetag har storst mangd till-
gangar i relation till garanterade dtaganden inom EES.
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2.6 Sarbarheter och risker i den finansiella infrastrukturen

Tillgéngligheten i de finansiella infrastruktursystemen har hit-
tills under aret varit god. Det pagar dock alltjamt stora forand-
ringar pa betalnings- och vardepappersomradet. For att den
finansiella stabiliteten inte ska paverkas behover aktorerna ge-
nomfora forandringarna pa ett sadant satt att tillganglighet
och effektivitet bibehalls under arbetet. Volatiliteten pa el-
marknaden och det hoga elpriset har paverkat manga av Nas-
daq Clearings deltagare som innehar elderivatkontrakt. Detta
har gjort att vissa deltagare I6per risk for likviditetsproblem.

Om elpriserna aterigen skulle 6ka skulle dven risken for fallis-
semang kunna 6ka igen.

Stora forandringar pa betal- och virdepappersmarknaden o6kar de
operativa riskerna

Tillgangligheten i de svenska finansiella infrastrukturerna har varit god under de tre
forsta kvartalen i ar.1'! Vissa av infrastruktursystemen har haft avbrott men betal-
ningar och vardepapperstransaktioner har generellt sett dnda kunnat genomféras pa
ett sakert och effektivt satt.

Det pagar stora forandringar pa betalnings- och vardepappersomradet i bade Sverige
och 6vriga Europa. Det handlar bland annat om harmonisering av processer, intrade
av nya aktorer och inférande av ny teknik, utveckling av nya tjanster samt vidareut-
veckling av tekniska system. Fordandringarna ar nodvandiga bland annat for att pa sikt
bibehalla effektiviteten i de finansiella infrastruktursystemen. | vissa fall ar de ocksa
motiverade av att viss vidareutveckling av systemen blivit eftersatt.

Forandringarna paverkar saval infrastrukturféretagen sjdlva som deras deltagare. For-
andringsarbetet kan vara utmanande eftersom det handlar om att fornya verksam-
heten samtidigt som den befintliga verksamheten maste drivas vidare utan stérningar.
Det kraver bland annat tillgang till personal som kan hantera saval nya som existe-
rande system och rutiner. Eftersom den svenska finansmarknaden ar relativt liten kan
det vara en utmaning att finna sadan personal. Om det uppstar storningar i forand-
ringsarbetet eller den I6pande driften kan det paverka andra aktorer och i forlang-
ningen fa negativa konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Infrastrukturforeta-
gen och deras deltagare maste darfor planera noggrant och realistiskt sa att funktion-
erna och tillgdngligheten i de befintliga systemen bibehalls under férandringsarbetet.

111 Se diagram A.12 i Diagramappendix.
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FAKTA — Vad innebar det att vara deltagare i en CCP?

En CCP agerar mellanhand mellan kdpare och séljare i en vardepapperstransaktion.
Det ursprungliga kontraktet mellan kdparen och séljaren ersatts med tva kontrakt dar
CCP:n &r motpart i bada. Med andra ord blir CCP:n kopare till varje séljare och saljare
till varje kdpare. Képarna och saljarna blir dd CCP:ns deltagare. Deltagarna i en CCP
har alltsa inte nagon motpartsrisk gentemot varandra, utan istéllet koncentreras ris-
ken hos CCP:n. Det innebar att CCP:n far kredit- och likviditetsrisker gentemot sina
deltagare.

CCP:er stéller marginalsdkerhetskrav pa sina deltagare for att minska sina riskexpone-
ringar om nagon skulle fallera. Kraven delas upp i sa kallade initial margin (IM) respek-
tive variation margin (VM). IM &r de sékerheter som en deltagare stéller till CCP:n nar
ett kontrakt ingas, for att tacka de forluster som kan uppsta under den tid det tar for
CCP:n att avveckla en deltagares positioner om denne fallerar. De syftar alltsa till att
tacka den riskexponering som CCP:n far da ett kontrakt clearas. IM-kraven justeras
ocksa kontinuerligt under kontraktets |6ptid. Till exempel 6kar IM-kravet om de for-
vantade forlusterna vid ett fallissemang 6kar, vilket bland annat kan bero pa att mark-
nadsvolatiliteten 6kat. CCP:n behaller de sdkerheter som deltagare lamnar till dess att
positionen stangs. Da far deltagaren tillbaka sina sdkerheter.

VM betalas vanligen pa daglig basis och justeras kontinuerligt utifran marknadsvardet
pa en position. Om marknadsvardet pa en deltagares position till exempel har sjunkit
innebér det att deltagaren maste betala ett belopp motsvarande forlusten till CCP:n.
Till skillnad fran IM sa 6verfor CCP:n sdkerheterna i form av VM vidare till den andra
parten i transaktionen, som alltsa har gjort en vinst i férhallande till marknadsvardet
pa sin position. VM-krav maste motas med kontanta medel. IM-krav kan, utéver med
kontanta medel, motas med olika slags tillgangar som till exempel statsobligationer
eller sdkerstéllda obligationer. Dessa tillgangar maste dock vara mycket likvida for att
accepteras som sakerheter.

Marknadsvolatilitet och hastigt andrade priser kan leda till att marginalsdkerhetskra-
ven, saval IM som VM, 6kar kraftigt, nagot som illustreras av den senaste tidens han-
delseutveckling pa elderivatmarknaden. Vid stora marknadsforandringar kan darmed
ocksa risken for deltagarfallissemang 6ka, om deltagaren inte har tillrdckligt med s&-

kerheter och likvida resurser for att mota sdakerhetskraven.

For att ytterligare minska risken fér CCP:n om en deltagare fallerar finns det krav pa
deltagarna att bidra med resurser till en obestandsfond.!'? Syftet med fonden ir att
tacka de forluster som kan uppsta nar en deltagare fallerar om inte IM-sdkerheterna
skulle racka till. Om deltagarens finansiella resurser inte ar tillrackliga for att tacka
kostnaderna for fallissemanget anvands de siakerheter som deltagaren bidragit med
till obestandsfonden. Darefter anvands CCP:ns egna resurser och resurser som kvarva-
rande deltagare bidragit med till obestandsfonden.

112 For mer information om en CCP:s obestandsfond, se Finansiell infrastruktur, 2016, Sveriges riksbank.
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Okade risker for aktorerna p3 elderivatmarknaden

Utvecklingen pa de europeiska el- och energimarknaderna har sedan hosten 2021
praglats av hdga och volatila priser.!’® Detta har dven aterspeglats i el- och energipri-
serna pa den nordiska marknaden, eftersom de nordiska elndten ar sammankopplade
med de europeiska. Det har 6kat riskexponeringarna for den svenska CCP:n, Nasdaq
Clearing, som bland annat clearar elderivatkontrakt inom ramen for sin ravaruclea-
ring.

De elderivatkontrakt som framfér allt clearas hos Nasdaq Clearing ar en form av stan-
dardiserade terminskontrakt som kallas for futures. Terminskontrakt innebar att man
avtalar om att kopa eller sélja en tillgang vid ett specifikt tillfalle i framtiden till ett for-
utbestamt pris. Forenklat sa anvander aktorerna pa elmarknaden finansiella termins-
kontrakt for att sakra priset pa sin framtida produktion (elproducenter) eller framtida
forbrukning (kopare).

Fran det att derivatkontraktet tecknas till dess att det I6per ut har CCP:n en riskexpo-
nering mot de deltagare som clearar dessa kontrakt. Under denna tid maste delta-
garna darfor stalla sakerheter for de risker de utsatter CCP:n for. FOr de elderivatkon-
trakt i form av futures som clearas hos Nasdaq Clearing gér man en daglig avrakning
av vinster och forluster i terminskontraktet, vilket ger upphov till marginalsidkerhets-
krav i form av variation margin (se faktaruta “Vad innebar det att vara deltagare i en
CCP?”). Terminskontrakten ger dven upphov till initial margin-krav fér motparterna da
kontraktet ingas. Dessa justeras darefter kontinuerligt, bland annat baserat pa mark-
nadens prisniva och volatilitet.

Effekten av hoga och volatila elpriser pa marginalsakerhetskraven blev allt tydligare
under sommaren (se diagram 22). | och med att marginalsdkerhetskraven okade sa
snabbt och kraftigt fanns det en risk for att deltagarna inte skulle ha haft tillrackligt
med likvida tillgdngar f6ér att mota kraven, inte minst eftersom manga av deltagarna i
ravaruclearingen ar icke-finansiella foretag som kan ha mindre likvida tillgangar an fi-
nansiella foretag. Om utvecklingen hade fortsatt hade det kunnat leda till att en eller
flera deltagare fallerat till f6ljd av sina likviditetsproblem, dven om de inte nédvan-
digtvis hade underliggande solvensproblem. Darfor beslutade riksdagen i bérjan av
september att ge ett stod i form av en statlig kreditgaranti till elproducenter for att
forhindra att de far likviditetsproblem.!'* Priserna pa marknaden for elderivat sjénk
dock snart efter att stodet beslutats, vilket innebar att marginalsdkerhetskraven, och
behovet av stodet, minskade. Den statliga kreditgarantin har annu inte utnyttjats.

113 Se diagram A.13 i Diagramappendix.

114 Se regeringsuppdrag “Uppdrag om statliga kreditgarantier for elproducenter”, september 2022, Finans-
departementet. Publicerad 6 september 2022. Hdmtad 7 november 2022, Uppdrag om statliga kreditgaran-
tier for elproducenter - Regeringen.se.
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Diagram 22. Aggregerade marginalsdkerhetskrav for Nasdaq Clearings deltagare
Miljarder kronor
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Anm. De sdkerheter en deltagare har stéllt till CCP:n for att mota sitt marginalsakerhetskrav
syftar till att tdcka eventuella forluster som kan uppsta om deltagaren fallerar. | diagrammet
visas Nasdaq Clearings deltagares sammanlagda initial margin-krav pa den finansiella clea-
ringen respektive ravaruclearingen (inklusive fiskderivatclearingen), samt summan av dessa
bada krav.

Kalla: Nasdaq Clearing.

Om deltagarna inte hade haft tillrackligt med sakerheter och darmed hade fallerat
hade CCP:n behovt ta 6ver den fallerade deltagarens utestaende kontrakt och sténga
dennes positioner. Den CCP-clearade delen av elmarknaden har emellertid blivit
mindre likvid. Darfor hade det kunnat bli svart for CCP:n att stanga den fallerade del-
tagarens positioner till ett marknadsmassigt pris. | varsta fall hade det kunnat skapa
stora forluster for CCP:n och 6vriga deltagare pa Nasdaq Clearings ravaruclearing som
inte fallerade. Det beror pa att alla deltagare deltar i hanteringen av forluster efter ett
fallissemang. Stora forluster hade kunnat skapa finansiella problem for saval delta-
garna som Nasdaq Clearing.

Priserna pa elderivatmarknaden har under den senaste tiden sjunkit och volatiliteten
har ocksa minskat. Men om priserna aterigen skulle stiga, och sarskilt om de skulle bli
hogre an tidigare, skulle risken for fallissemang aterigen kunna 6ka. Darfor ar det vik-
tigt att Nasdaq Clearings deltagare dven fortsattningsvis har tillgang till tillrackliga lik-
vida tillgdngar som snabbt kan anvédndas for att moéta marginalsakerhetskraven. Den
statliga kreditgarantin kan vara en hjalpande faktor i detta sammanhang.
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FORDJUPNING — Den finansiella sektorns
sammanlankning med den kommersiella
fastighetssektorn

Fastighetsforetagen utgor bankernas storsta lantagargrupp bland de
icke-finansiella foretagen. De har dessutom Okat sin upplaning mest av
alla foretag i Sverige de senaste aren. En stor del av upplaningen kommer
fran det svenska banksystemet, men pa senare ar ar det upplaningen via
kapitalmarknaden som har vuxit snabbast. Det har lett till att kapitalfor-
valtare, som fonder i Sverige och utlandet samt forsdkrings- och pens-
ionsforetag, blivit mer exponerade mot fastighetssektorn. Denna utveckl-
ing innebdr att fastighetsforetagen nu ar mer sammanlankade med hela
den finansiella sektorn jamfért med tidigare.

De stora lanen gor fastighetsforetagen kdnsliga for storningar sa som for-
dandrade finansieringsvillkor eller ett samre konjunkturldge. Nu nar fastig-
hetsforetagen maste hantera hogre rantor och lagre ekonomisk tillvaxt
okar sannolikheten for att de risker som har byggts upp i fastighetssek-
torn kommer att materialiseras.

Eftersom fastighetssektorn historiskt sett har skapat eller forstarkt finan-
siella kriser bade i Sverige och i andra lander ar det viktigt att forsta hur
problem i fastighetssektorn kan sprida sig. Fokus i den héar fordjupningen
ar hur problem kan sprida sig till den finansiella sektorn.

Riskerna i fastighetssektorn har 6kat under lang tid

For att finansiera sin verksamhet anvander sig fastighetsforetag av eget kapital och
Ian. De senaste tio arens starka ekonomiska tillvaxt i kombination med laga och sjun-
kande rédntor har inneburit att svenska fastighetsforetag 6kat sin upplaning snabbt.
Mellan 2012 och 2021 har deras lan vuxit fran drygt 1 300 till 2 300 miljarder kronor,
vilket idag motsvarar 42 procent av Sveriges BNP.1%°> Fastighetsféretagen utgér de
storsta lantagarna bland samtliga icke-finansiella foretag. Hos bankerna star fastig-
hetsféretagen for 43 procent och pa kapitalmarknaden for 42 procent av volymen lan
till féretag.t®

115 Genomgaende i denna fordjupning avses fastighetsforetag verksamma i den kommersiella fastighetssek-
torn, det vill saga foretag som dger fastigheter med det framsta syftet att hyra ut dem. Fastigheter som ags
av foretag vars framsta syfte exempelvis ar tillverkning ingar saledes inte. Den kommersiella fastighetssek-
torn omfattar kontor, handelsfastigheter, hyresbostader, hotell samt logistik- och industrifastigheter.

116 Kapitalmarknaden avser certifikat och obligationer som emitterats av svenska foretag i samtliga valutor.
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Trots att skulderna i fastighetsforetagen har 6kat sa har den genomsnittliga bela-
ningsgraden minskat nagot och ligger nu omkring 50 procent. Det beror pa att dven
fastighetsvardena har stigit snabbt under denna period.*'” Ddremot har fastighetsfo-
retagen okat sina lan relativt sina rorelseresultat.

Riskerna kopplade till fastighetssektorns stora l1an dr nagot som bade svenska myndig-
heter som Riksbanken och Finansinspektionen samt internationella organisationer
som IMF, OECD och ESRB har uppmarksammat vid flera tillfallen.!'® De stora lanen
medfor framfor allt att fastighetsféretagen har blivit allt mer kédnsliga for férandrade
ekonomiska forutsattningar, sa som begransade mojligheter att fa l1an, samre finansie-
ringsvillkor eller en svagare konjunktur.

Fastighetssektorns stora lan kan fa féljdeffekter pa den finansiella stabiliteten och for
realekonomin. Om fastighetsféretagen far svarare att lana kan det innebara att de
tvingas till anpassningar, som att minska sina investeringar i befintliga eller nya fastig-
heter. Det kan leda till att byggandet minskar och darmed ocksa till Idgre efterfragan
pa arbetskraft, vilket kan férstarka en nedgang i ekonomin.'® Samre tillgang pa lan i
kombination med samre finansieringsvillkor, som hogre lanekostnader, kan samtidigt
tvinga fastighetsforetagen till stora nedskrivningar av fastighetsvarden och nodforsal;j-
ningar av fastigheter. Det kan paverka det finansiella systemet till exempel genom att
bankerna gor stora kreditforlustreserveringar och att obligationsinnehavare drabbas
av stora negativa vardeforandringar. | varsta fall kan hogre lanekostnader leda till att
fastighetsforetagen inte langre kan fullgéra sina betalningar. Det skulle resultera i @n
storre kreditforlustreserveringar och vardeférandringar.

Fastighetsforetagen har lanat allt mer utanfor
banksystemet

Tidigare har fastighetsforetagen framst finansierat sig genom att ta lan fran svenska

storbanker, dven om utlandska banker ocksa agerat langivare. Den globala finanskri-
sen 2008-2009 innebar att framfoér allt de utlandska bankerna, men i viss man ocksa

de svenska storbankerna, blev mer forsiktiga i sin utlaning till bland annat fastighets-
foretagen.

Det allmént laga ranteldget bidrog till att 6ka efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar
som exempelvis foretagsobligationer, da investerare ville bibehalla avkastningen pa
sina rantebarande placeringar. Darutover ledde finanskrisen till att kapitalkraven suc-
cesivt hojdes for bankerna, vilket bidrog till att deras utlaningsrantor inte minskade i
samma utstrackning som andra rantor. Sammantaget bidrog detta till att finansiering

17 Vardet pa fastigheterna baseras pa marknadens vardering medan skulderna &r nominella och saledes,
bortsett fran amorteringar, kvarstar oavsett vad som hander med marknadsvarderingarna.

118 Se exempelvis fordjupningen “Kommersiella fastigheter och finansiell stabilitet” i Finansiell stabilitet,
2017:2, Sveriges riksbank, “Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet”, 2019, Finansin-
spektionen, “Sweden: Article IV Consultation — Staff Report”, 2021, IMF, “Report on vulnerabilities in the EU
commercial real estate sector”, 2018, ESRB och “"The Swedish Corporate Bond Market and Bondholder
Rights”, 2022, OECD.

19 Under finansiella kriser tenderar dessutom hogt skuldsatta foretag att vara mer benéagna att minska sina
investeringar och sin efterfragan pa arbetskraft an mindre skuldsatta foretag. Se exempelvis Myers (1977),
Kiyotaki och Moore (1997) samt Brunnermeier och Krishnamurthy (2020).
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via kapitalmarknaden blev relativt sett mer fordelaktig och att fastighetsféretagen i
allt storre utstrackning valde att finansiera sin verksamhet via kapitalmarknaden. In-
nan finanskrisen utgjorde finansiering via kapitalmarknaden knappt en procent av de
bérsnoterade fastighetsforetagens totala Ian. Mellan 2012 och 2021 har den typen av
finansiering 6kat fran 10 till 30 procent av fastighetsféretagens lan. Det motsvarar en
okning fran knappt 100 miljarder kronor till ndstan 700 miljarder kronor (se rott om-
rade i diagram 23).

Diagram 23. Fastighetsforetagens lanefinansiering
Miljarder kronor
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B Bankldn [l Certifikat och obligationer Ovriga lan

Anm. Avser lan fran svenska MFI, utestaende certifikat och obligationer i alla valutor, nominellt
belopp och &vriga 1&n. Ovriga 1an omfattar |&n pa fastighetsféretagens balansrakning som inte
kan hénforas till svenska banklan, certifikat eller obligationer, det vill sdga exempelvis direkt-
I&n, dgarldn och 13n fran utldndska banker. Ovriga 1&n &r berdknade utifrdn SCB:s Féretagens
ekonomi som totala kort- och langfristiga skulder minus svenska banklan, certifikat, obligat-
ioner, koncerninterna |an, skatteskulder och leverantérsskulder. Ovriga 1&n 2021 (den ménst-
rade delen av stapeln), ar en uppskattning eftersom data for det aret inte fanns tillgangliga nar
denna rapport publicerades.

Kallor: SCB (SVDB) och Riksbanken (KRITA).

Att fastighetsforetagen i storre utstrackning finansierar sig via kapitalmarknaden kan
bidra till att framja tillvixten i ekonomin i stort.1?° Det har ocksa bidragit till att for-
ldnga vissa fastighetsféretags kapitalbindningstid.'?! Fler finansieringskallor innebér
ocksa att kreditrisken fordelar sig pa fler langivare, savél svenska som utlandska, som
tillsammans kan ha battre majligheter att hantera kreditférluster &n om alla lan hade
funnits hos bankerna.

120 Se L. Gambacorta, J. Yang och K. Tsatsaronis, Financial structure and growth, BIS Quarterly Review, mars
2014, pp. 21-35; S. Langfield och M. Pagano, Bank bias in Europe: Effects on systemic risk and growth, Eco-
nomic Policy, Vol. 31, No 85, januari 2016, pp. 51-106.

121 Langre kapitalbindningstider minskar refinansieringsrisken forutsatt att forfallen ocksa ar utspridda 6ver
tid. Den genomsnittliga (volymviktade) ursprungliga |6ptiden pa banklan ar drygt fyra ar. For obligationer
emitterade i svenska kronor respektive utlandsk valuta ar den genomsnittliga ursprungliga 16ptiden fem re-
spektive nio &r (obligationer med “evig” 6ptid &r exkluderade). Overlag &r den genomsnittliga kapitalbind-
ningstiden bland europeiska fastighetsforetag langre an den for svenska fastighetsforetag, for bade banklan
och obligationslan.

62



FORDJUPNING — Den finansiella sektorns sammanldnkning med den kommersiella fastighetssektorn

Okad marknadsfinansiering medfor storre
sammanlankningar

Som en foljd av att fastighetsforetagen lanat allt mer via svenska banker, men framfor
allt via kapitalmarknaden, har det uppstatt nya och starkare sammanlankningar mel-
lan fastighetsforetag och den finansiella sektorn. Det innebar att eventuella stérningar
|attare kan sprida sig till och inom det finansiella systemet.'??

Bankerna ar allt mer exponerade mot fastighetsforetagen

De storre fastighetsforetagen har statt for den storsta 6kningen i upplaningen via ka-
pitalmarknaden. Trots att dessa storre aktorer har valt att 6ka sina lan framst via kapi-
talmarknaden har bankernas koncentrationsrisk mot fastighetssektorn fortsatt att
oka. Mellan 2012 och 2022 har bankernas exponeringar mot fastighetsforetag vuxit
fran drygt 30 till 44 procent av deras totala exponeringar mot icke-finansiella fore-
tag.’?3 Svenska banker har en betydligt stérre koncentration mot fastighetsféretag
jamfort med banker i andra lander. | genomsnitt utgér kommersiella fastighetsexpo-
neringar 25 procent av de totala foéretagsexponeringarna bland banker i EU.*2* Men
det dr inte bara den 6kade koncentrationsrisken mot storre fastighetsforetag som
skapar storre risker for bankerna. Mindre fastighetsforetag har fatt allt storre mojlig-
heter att ta lan fran bankerna nar de storre fastighetsforetagen i hogre grad har kun-
nat tillgodose sina lanebehov pa kapitalmarknaden.

Mindre fastighetsforetag kan vara forknippade med en hogre och mer svarbedomd
kreditrisk an de storre. Det kan exempelvis bero pa att de kan vara mer kénsliga for
storningar, eftersom de ofta inte har samma majligheter att anpassa sin verksamhet
eller finansieringssituation i ett ssmre ekonomiskt eller finansiellt Iage. Men det hand-
lar ocksa om att mindre fastighetsforetag ofta inte ar lika genomlysta, exempelvis for
att storre fastighetsforetag i hogre grad ar boérsnoterade och darmed kontinuerligt
publicerar kvartalsrapporter. Darutéver kan den hogre kreditrisken for bankerna
handla om att mindre fastighetsforetag éverlag har hégre belaningsgrad.'?> Bankernas
mer omfattande utldning till mindre fastighetsféretag kan alltsa ha inneburit att deras
kreditrisk har 6kat nagot ytterligare de senaste aren.

Om kapitalmarknadens aktorer i ett lage med finansiell oro drar ned pa sina place-
ringar i fastighetsforetagens obligationer kommer vissa foretag fa svart att refinansi-
era sig via kapitalmarknaden. | en sadan situation kommer de i stillet med storsta
sannolikhet behdva refinansiera sig via banksystemet — i forsta hand genom att nyttja

122 Med svenska banker avses svenska monetéra finansinstitut.

123 Bankernas exponeringar, utanfor deras balansrakningar, mot storre fastighetsforetag har dock framst
okat till foljd av att dessa foretag beviljats kreditfaciliteter for att hantera sin refinansieringsrisk pa kapital-
marknaden.

124 Se Risk Dashboard for det forsta kvartalet 2022, Europeiska bankmyndigheten (EBA).

125 Medianbelaningsgraden i sma och medelstora fastighetsforetag ar drygt 60 procent medan motsvarande
siffra for stora fastighetsforetag ar 50 procent. En forklaring till skillnaden kan dock vara att sma och medel-
stora fastighetsforetag i storre utstrackning tar upp fastigheter pa balansrakningen till bokférda varden i
stallet for marknadsvarden, eftersom de till skillnad fran stora fastighetsforetag 6verlag inte foljer redovis-
ningsstandarden IFRS 13.
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sina avtalade likviditet- och kreditfaciliteter. Sadana tendenser har observerats sedan
varen 2022 fram till nu, men det skedde ocks& i bérjan av pandemin.'?® Kreditrisken
forknippad med dessa Ian flyttas da fran kapitalmarknadsaktorer till bankerna. | slutet
av det forsta kvartalet 2022 hade fastighetsféretagen ungefar 190 miljarder kronor i
utestaende kreditfaciliteter hos bankerna. Det innebar att sadana faciliteter kunde
tacka de forfall av den utestdende volymen certifikat och obligationer som véntas ske
fram till mars 2024.1%7

Om bankerna har utrymme och vilja att ge lan motsvarande fastighetsforetagens ute-
staende certifikat och obligationer skulle deras exponeringar mot stora fastighetsfére-
tag oka snabbt. Bankerna kan ha incitament att bevilja ytterligare 1an for att undvika
att fastighetsféretagen far stora problem. Om ytterligare lan inte beviljas kan det leda
till storre kreditforluster pa befintliga banklan. | det fall aktérerna pa kapitalmark-
naden, inklusive fastighetsforetagen sjalva, férutsatter att bankerna alltid vill och kan
ta 6ver dessa exponeringar ar bankernas koncentrationsrisker mot den kommersiella
fastighetssektorn hittills underskattade.

Fonder har blivit mer beroende av utvecklingen i fastighetssektorn

Fastighetsforetagens finansiering via kapitalmarknaden har framfér allt 6kat nar det
kommer till foretagsobligationer, aven om volymen foretagscertifikat ocksa har dkat.
Det handlar delvis om att manga investerare har 6kat sin exponering mot dessa place-
ringar, men ocksa om att helt nya investerare nu ar exponerade mot fastighetsforeta-
gen.

Under 2022 dgde utlandska investerare 53 procent av fastighetsforetagens obligat-
ioner (se diagram 24). Utlandska investerare dger 95 procent av de obligationer som
fastighetsforetagen har emitterat i utlandsk valuta och merparten av dessa ar obligat-
joner som har emitterats i euro.?® Bland de utldndska investerarna aterfinns exem-
pelvis fonder som &r registrerade i andra lander an Sverige. Dartill &r svenska fonder,
vars dgande i fastighetsforetagens obligationer vaxt snabbt, numera den nast storsta
investerargruppen med 21 procent av dessa obligationer. Svenska forsakrings- och
pensionsfoéretag star for tolv procent. Svenska monetéra finansinstitut, som staller pri-
ser och har lager med foretagsobligationer for att underlatta handel med de instru-
menten, har sedan 2009 successivt minskat sitt innehav. Numera ager de knappt

tre procent av fastighetsforetagens obligationer. Detta beror sannolikt pa att de kapi-
talkrav som inférdes efter finanskrisen har gjort det dyrare att ha sadana tillgangar pa
balansrdkningen. Riksbanken dger en procent av obligationerna, vilket ar en foljd av
de kop som paborjades i samband med pandemin for att mildra dess effekter pa
svensk ekonomi och darmed bidra till en fungerande kreditférsorjning.

126 Om det skulle paga under en léangre period gar det inte att utesluta att bankerna kan ha svart att tillhan-
dahalla krediter i tillrdcklig volym, exempelvis pa grund av begransande limiter relaterade till enskilda bolag
eller en ovilja att 6ka sin exponering mot fastighetssektorn.

127 Dessa faciliteter omfattar alla kommersiella fastighetsforetag som bankerna har avtal med. Darmed kan
det inga foretag som har faciliteter men som inte har utestaende certifikat eller obligationer.

128 Ay deras kapitalmarknadsfinansiering i utldndsk valuta ar 73 procent emitterade i euro, 14 procent
norska kronor, 5 procent amerikanska dollar, 4 procent schweizisk franc och 5 procent i 6vriga valutor som
brittiska pund, japanska yen, Hong Kong dollar och australienska dollar.
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Diagram 24. Agare av fastighetsforetagens foretagsobligationer
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Anm. Avser utestaende foretagsobligationer i alla valutor emitterade av svenska kommersiella
fastighetsforetag. Svenska MFI avser svenska monetéra finansinstitut, vilket bland annat om-
fattar storbankerna i Sverige. Ovriga svenska investerare avser staten, regioner och kommuner,
sociala trygghetsfonder (AP-fonder), icke-finansiella foretag (inkl. andra fastighetsféretag), hus-
hall, hushallens icke-vinstdrivande organisationer och andra finansférmedlare som inte &r mo-
netdra finansinstitut. Data avser forsta kvartalet 2022.

Kalla: Riksbanken.

Den stora exponeringen som framfor allt fonder samt forsakrings- och pensionsfore-
tag har mot fastighetsforetagen gor att de kan drabbas av problem som uppstar i fas-
tighetssektorn. Exempelvis kan de behova vardera ned sina innehav nér priset pa obli-
gationerna faller i takt med att marknaden prissatter att fastighetsféretagens finansi-
ella situation forsamras. Det kan ocksa tvinga dessa aktorer att sélja obligationer for
att undvika stérre foérluster.'?® Om det sker nedgraderingar av kreditbetyg sa att foére-
tagen eller deras obligationer inte langre hor till den hogre kreditbetygsklassen ”in-
vestment grade” kan dessutom vissa investerare tvingas sélja obligationerna.'*°

Nodforsaljningar som leder till kraftigt fallande fastighetsvarden kan bidra till lagre
obligationsvarden och darmed stora forluster for innehavare av obligationer. Sam-
mantaget kan detta leda till att kostnaden for att ge ut obligationer 6kar kraftigt och
att foretagen darmed far det svarare att finansiera sig vid obligationsmarknaden.
Detta kan foretagen uppleva som en kreditatstramning.

Forsakrings- och pensionsforetag har ytterligare fastighetsexponeringar

Forsakrings- och pensionsforetag samt investerare i fonder ar exponerade mot fastig-
hetssektorn dven pa andra satt. Exempelvis dger de egna fysiska fastigheter och aktier
i borsnoterade fastighetsforetag.

129 Darutdver kan fonderna ocksd behova salja obligationer for att méta stora uttag fran andelsagarna. Det
kan leda till prispress pa fastighetsforetagens obligationer.

130 Manga investerare vill begréansa sin kreditrisk och tillats darfor endast att kopa tillgangar i kategorin “in-
vestment grade”.
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Den samlade exponeringen som svenska och utldndska fonder hade mot fysiska fastig-
heter 2021 bedoms ha uppgatt till drygt 200 miljarder kronor. Motsvarande belopp
for forsakrings- och pensionsféretag var ndstan 650 miljarder kronor.3! Svenska fon-
der samt férsakrings- och pensionsforetag stod sammantaget for 20 procent av dgan-
det i bérsnoterade fastighetsforetag, vilket motsvarade ett innehav om ungefar 450
miljarder kronor det forsta kvartalet 2022. Utlandska dgare, exempelvis fonder, utgor
dock den storsta kategorin med 35 procent av dgandet i de borsnoterade fastighetsfo-
retagen (se diagram 25). Darutover dger manga forsakrings- och pensionsforetag ak-
tier i fastighetsforetag som inte &r borsnoterade. Exempelvis hade forsakringsforetag
aktietillgangar i helagda fastighetsforetag till ett varde om 100 miljarder kronor i slu-
tet av andra kvartalet 2022.132 Sammantaget utgér férsikringsféretagens exponering
mot kommersiella fastigheter nio procent av deras totala tillgangar.'33

Diagram 25. Agare av de bérsnoterade fastighetsforetagens aktier
Procent
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Anm. Avser bérsnoterade stamaktier och preferensaktier i svenska fastighetsforetag per forsta
kvartalet 2022. | offentlig sektor ingar sociala trygghetsfonder (AP-fonder).

o

Kalla: Riksbanken.

Fastighetsféretagen ager aktier i varandra

Som framgar i diagram 25 &ger fastighetsforetagen knappt tio procent av aktierna i
borsnoterade fastighetsforetag. Det motsvarar aktier till ett varde om ungefar 70 mil-
jarder kronor. Dessutom ar det vanligt att fastighetsforetag tillsammans ager aktier i
ett samriskforetag (eng: joint venture) som inte ar borsnoterat och dar samriskforeta-
get i sin tur ager fastigheter.

Korsagandet mellan fastighetsforetagen kan bidra till att en dgare far kassafloden fran
andra fastighetsforetag som inte ar exponerade mot samma risker. Men korsagandet
innebéar ocksa 6kade risker for intressekonflikter, samre konkurrens och minskad

131 Uppskattning av Pangea Research i januari 2021.

132 Data ar inte tillrackligt finfordelad for att det ska ga att se forsdkrings- och pensionsféretagens innehav i
onoterade fastighetsforetag som inte ar helagda. Sannolikt ar deras aktieexponeringar mot fastighetssek-
torn storre an vad som redovisas har.

133 E|OPA Insurance Statistics - Exposure data (2021 Q2). Motsvarande siffra for pensionsféretagen saknas.
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transparens pa fastighetsmarknaden, vilket dr nagot som Riksbanken har uppmark-
sammat tidigare.’®* Dessutom kan korsdgandet i hindelse av en kris gdra det svarare
for fastighetsforetag att sdkerstalla finansiering via sina aktiedgare. Detta eftersom
agaren kan behova prioritera mellan stod till de olika fastighetsféretagen. Det kan
leda till hogre krav pa ovriga befintliga aktiedgare eller till att det kommer in nya ak-
tiedgare som har battre férutsattningar att tillgodose féretagets finansiella behov.'3
Brist pa kapitaltillskott fran aktiedgare kan leda till att langivare tvingas stélla upp med
ytterligare finansiering.

Fastighetsforetagens marknadsfinansiering belyser
vikten av god motstandskraft pa kapitalmarknaden

Det férandrade makroekonomiska ldget 6kar sannolikheten for att risker i fastighets-
sektorn ska materialiseras. Om sa skulle ske kan problemen sprida sig till en storre del
av det finansiella systemet. Det kan fa mer langtgaende konsekvenser an tidigare ef-
tersom bankernas exponering mot sektorn har 6kat samtidigt som fler aktorer utanfor
banksystemet, bland annat via kapitalmarknaden, har 6kat sin exponering mot fastig-
hetssektorn. Det galler sarskilt om aktorer pa kapitalmarknaden har en for lag forlust-
barande kapacitet.

Men det finns dven andra sarbarheter kopplade till fastighetsforetagens finansiering
som kan bidra till 6kad instabilitet. Det handlar exempelvis om den bristande transpa-
rensen och otillrackliga likviditeten pa féretagsobligationsmarknaden, vilket Riksban-
ken tidigare patalat.'*® Sarbarheterna pa foretagsobligationsmarknaden framgick tyd-
ligt under inledningen av pandemin nar féretagsobligationsmarknaden slutade att
fungera for en tid. Det skapade stor osakerhet och gjorde det svart att vardera sadana
tillgangar. Det ledde i sin tur till svarigheter att salja tillgdngarna och till att flera fon-
der som investerade i foretagsobligationer tvingades stanga tillfalligt.

Utldndska investerare har i tidigare kriser och perioder med hog osékerhet visat sig
agera férhallandevis fort. Det skedde exempelvis under finanskrisen 2008-2009 och
inledningen av pandemin da de ville minska sin exponering mot svenska foretag och
darfor salde féretagsobligationer.’3” Det kan exempelvis bero pd att de tycker sig ha
samre kunskap om den svenska marknaden och foretagens verkliga kreditvardig-
het.’3® Men det kan ocksa bero pa att de i ett krislage inte vill vara exponerade mot
den svenska kronan.!3° Att en stérre del av obligationsinvesterarna nu utgérs av ut-

134 Se Finansiell stabilitet 2021:2, Sveriges riksbank.

135 Fastighetsforetag kan aven stélla in sina aktieutdelningar for att undvika att det egna kapitalet minskar.
136 Se "Vagen till en battre fungerande foretagsobligationsmarknad”, Riksbankstudier, december 2021, Sve-
riges riksbank.

137 Nar en eller flera aktorer tvingas till dessa typer av nédférséljningar kan det forsatta andra aktorer i fi-
nansiella svarigheter. | varsta fall blir dven dessa tvingade till att gora forséljningar, vilket ytterligare pressar
ner tillgdngsvarden. Om manga aktorer har samma typer av exponeringar, exempelvis vardepapper kopp-
lade till kommersiella fastigheter, kan problem hos en aktér snabbt sprida sig till andra.

138 Se Becker m.fl. (2020) “Kan obligationsmarknaden dampa kreditcykeln?”, Fl-analys 23, oktober 2020,
Finansinspektionen.

139 De minskade exponeringarna kan ocksa forklaras av att investerare som en forsiktighetsatgard eller for
att uppfylla sina investeringsmandat agerar for att snabbt minska risken for forluster.
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landska aktorer 6kar behovet av att varna stabiliteten i det finansiella systemet. Ge-
nom att gora det kan man i storre utstrackning forebygga att perioder av hog osdker-
het paverkar obligationsmarknaden negativt.

| och med att fastighetsforetagen valt att i hogre utstrackning finansiera sin verksam-
het pa foretagsobligationsmarknaden har en val fungerade sadan marknad blivit allt
viktigare for deras kreditforsorjning. Om storningar uppstar och de i sin tur leder till
att tillgdngen pa krediter begransas mer varaktigt kan det innebéra att fastighetsfore-
tagen varken kan refinansiera befintliga lan eller ta upp nya. Som en f6ljd kan de be-
héva minska sina investeringar eller sélja tillgangar, vilket i sin tur kan leda till kredit-
forluster for fler kreditgivare och darigenom bidra till en allméan kreditatstramning och
i forlangningen problem med den finansiella stabiliteten.

Storre sammanlankningar 6kar riskerna for den
finansiella stabiliteten

Sammantaget skapar fastighetsforetagens stora lan risker for den finansiella stabilite-
ten. Nu nar fastighetsforetagen maste hantera hogre rantor och lagre ekonomisk till-
vaxt 6kar sannolikheten for att de risker som har byggts upp i fastighetssektorn kom-
mer att materialiseras (se avsnittet “Sarbarheter och risker i féretagssektorn”).

Som en foljd av att fastighetsforetagen lanat allt mer via svenska banker, men framfor
allt via kapitalmarknaden, har det uppstatt nya och starkare sammanlankningar mel-
lan fastighetsforetagen och den finansiella sektorn. Det innebar att eventuella stor-
ningar lattare kan sprida sig till och inom det finansiella systemet. Det ar darfor viktigt
att banker och andra aktorer i den finansiella sektorn har en god motstandskraft for
att kunna hantera, och inte férstirka, dessa stdrningar.*® Det gér det ocksa viktigt for
myndigheter att hantera brister och sarbarheter pa fastighetsféretagens olika
finansieringsmarknader, framfor allt foretagsobligationsmarknaden (se avsnittet
”Sammanfattande stabilitetsbedomning”). Det ska goras pa ett satt som skapar ratt
incitament for kreditgivare och investerare att prissatta och dela risk pa ett effektivt
satt.

140 Behovet av god motstandskraft bland aktérer pa kapitalmarknaden ar ndgot som bland andra ESRB och
FSB patalat. Se ESRB Report on Vulnerabilities in Commercial Real Estate Sector in EU, november 2018, ESRB
och Enhancing the Resilience of Non-Bank Financial Intermediation Progress report, november 2021, FSB.
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Ordlista

Avkastningskrav: Den avkastning som agare kraver pa en investering, vilket speglar
marknadsrantor, risk och foérvantningar om framtida varde.

Basel lll: Ett regelverk som géller for banker vilket bland annat reglerar kapitalkrav
och likviditetskrav.

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

Bolanetak: En lanebegransning for hur stort en lantagares bolan far vara i férhallande
till bostadens varde.

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

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

Driftnetto: Hyresintakter minus drift- och underhallningskostnader samt fastighets-
skatt.

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. Loptiden ar kortare an ett ar.

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

Icke-finansiellt foretag: Foretag som framst producerar varor eller icke-finansiella
tjanster. Vanligen kallas icke-finansiella foretag for enbart foretag.

Interbankrénta (Ibor): Rantan pa lan utan sakerhet som banker erbjuder andra ban-
ker. Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) brukar anvandas som matt pa den
svenska interbankrantan. Stibor anvands som referens for rantesattning eller prissatt-
ning av derivatkontrakt.

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

Kapitalstruktur: Mixen av eget och lanat kapital.

Kommersiella fastigheter: En kommersiell fastighet ar en fastighet som ags i syfte att
generera intdkter genom uthyrning.
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Kontracyklisk kapitalbuffert: Ett tidsvarierande kapitalkrav som syftar till att det ska
finnas tillrackligt med kapital i banksektorn som bankerna kan anvanda i en allvarlig
ekonomisk nedgang. Kontracykliskt buffertvarde avser nivan pa kapitalbufferten.

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

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 lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

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

Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga pa kort sikt.

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

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

Makrotillsynsatgarder: Atgarder som syftar till att 6ka motstandskraften i det finansi-
ella systemet och dampa riskerna kopplade till hushallens héga och vaxande skulder.
Innefattar kapitalkrav pa banker, bolanetak och amorteringskrav.

Marginalsikerhetskrav: Kravet pa en motpart i derivatkontrakt att stalla ytterligare
sakerheter for att vardet pa de underliggande tillgangarna har dndrats.

Mikrodata: Uppgifter som avser enskilda objekt, till exempel personer eller foretag.

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

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

Problemlan: Europeiska bankmyndigheten (Eba) har tagit fram en definition av pro-

blemlan (eng. non performing exposures) for att 6ka jamférbarheten mellan problem-
Ian i olika banker. Kortfattat klassificeras ett Ian enligt Eba som ett problemlan om det
antingen ar forfallet till betalning 6 med mer &n 90 dagar eller om det finns en risk for
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uteblivna betalningar. Ett 1dn som har skrivits ned i redovisningen eller har klassifice-
rats som fallerat i kapitaltackningen ska alltid klassificeras som ett problemlan enligt
Ebas definition.

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

Riskvagda tillgangar: Tillgangar pa balansrikningen och ataganden utanfor balansrak-
ningen varderade efter kredit-, marknads- och operativ risk enligt kapitaltackningsreg-
lerna.

Rantabilitet: Synonymt med avkastning och visar hur en verksamhet genererar vinst
pa kapital. Med andra ord beskriver rantabilitet hur Ionsamt foretaget ar.

Réntenetto: Ranteintdkter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och inlaning.
Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

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

Stablecoins: Kryptotillgang som generellt sett har underliggande sakerheter och en
central utgivare. Dessa ar tankta att behalla ett stabilt tillgangsvarde, ofta genom att
folja priset pa en vanlig valuta, som till exempel amerikanska dollar.

Stagflation: Ett konjunkturlage i ekonomin som kdnnetecknas av Iag tillvéxt, hog in-
flation och hog arbetsloshet.

Swestr: En fullt ut transaktionsbaserad referensrdnta berdknad och publicerad av
Riksbanken.

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

Tomtrattsavgald: En avgift som tomtrattshavaren forutsetts betala till fastighetsaga-
ren. Avgiften bestamt vanligen som en rdnta pa ett avgaldsunderlag, grundat pa mar-
kens varde.

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 sdlja en valuta till dagens
kurs for att sedan salja, respektive kopa tillbaka samma valuta vid ett bestamt tillfalle i
framtiden till en given kurs.

Vardepapperisering: En metod foér att omvandla illikvida 1an till obligationer.
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