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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
och hoten mot det finansiella systemet och varderar systemets mot-
standskraft mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar darmed direkt
kopplat till Riksbankens uppgift att 6vervaka det finansiella systemet och
malet om att bidra till att det ar stabilt och effektivt. Genom att offentlig-
gora resultaten av sin analys vill Riksbanken uppmarksamma och varna
for risker och handelser som kan innebdra hot mot det finansiella syste-
met, samt bidra till debatten i &mnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 30 oktober och den
13 november 2024. Rapporten finns tillgdnglig pa Riksbankens webbplats www.riks-
bank.se. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 7 november 2024.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och véxa ar att det finansiella systemet
fungerar val. For att gora det behover systemet kunna formedl|a betalningar, om-
vandla sparande till finansiering och hantera risker. Nar storningar uppstar behover
systemet vara tillrackligt motstandskraftigt for att kunna uppratthalla dessa funkt-
ioner, i sa hog grad som mojligt. Men det finansiella systemet &r kénsligt eftersom
dess centrala delar ar sarbara. Exempelvis finansierar bankerna sin verksamhet pa
kort 16ptid men lanar ut pa langre I6ptider, vilket gér dem beroende av allmanhetens
och marknadens fortroende. Om bankerna forlorar allmanhetens fértroende kan det
snabbt uppsta allvarliga problem. Aktérerna i det finansiella systemet &r dessutom
sammanlankade, exempelvis genom att de lanar av varandra, finansierar sig pa
samma marknader eller har likartade verksamheter. Darfor kan problem som uppstar
hos en aktér, pa en marknad eller i ett visst system snabbt sprida sig. Problem kan
spridas saval direkt som via farhagor om att andra aktorer ocksa ska fa problem.

En kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande samhallsekonomiska
kostnader. Det finansiella systemets betydelse i kombination med dess sarbarhet gor
att staten har ett sarskilt intresse av att férebygga hot mot den finansiella stabiliteten.
Banker och andra marknadsaktdrer har ndamligen inte sjdlva nagot incitament att fullt
ut ta hansyn till de stabilitetsrisker som de kan ge upphov till. Trots férebyggande at-
garder kan en kris intréffa. Da kan staten behdva ingripa, vilket i sa fall bor goras till en
sa lag kostnad som mgijligt.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken bidra till att det finansiella systemet ar stabilt
och effektivt. En central uppgift ar darfor att 6vervaka det finansiella systemet. Det in-
nefattar att identifiera risker for allvarliga storningar eller betydande effektivitetsfor-
luster, beddma om det finansiella systemet ar stabilt och effektivt samt redovisa be-
doémningarna. Riksbanken har ocksa en sarskild uppgift att dvervaka den finansiella in-
frastrukturen och annan verksamhet som ar av sarskild betydelse for denna. | rappor-
ten Finansiell stabilitet redovisar Riksbanken sina analyser och bedémningar om det
finansiella systemets stabilitet och effektivitet tva ganger per ar.

Riksbanken har dven viktiga likviditetsstodjande uppgifter vid en eventuell finansiell
kris. Riksbanken kan, for att motverka en allvarlig storning i det finansiella systemet i
Sverige, erbjuda likviditetsstdd till ett eller flera finansiella foéretag eller marknader.
Overvakningen av det finansiella systemet ar centralt ocksa for att Riksbanken ska
kunna agera snabbt och effektivt vid en eventuell finansiell kris.

Riksbanken delar ansvaret for att bidra till att det finansiella systemet &r stabilt och
effektivt med Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksgalden. Samspelet
mellan myndigheterna &r centralt bade i det forebyggande arbetet och vid eventuell
krishantering. Aven samarbetet med myndigheter i andra lander &r viktigt, eftersom
de finansiella féretagen ofta ar gransoverskridande.
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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbedomning

Stabilitetsriskerna har minskat pa kort sikt, men osdkerheten i omvérlden &r
stor. Framfor allt har korta marknadsrantor sjunkit samtidigt som langre rantor har
varit volatila. Riskpremier har fortsatt att falla och kreditmarknaden har utvecklats
starkt. Ovantade handelser kan dock orsaka marknadsturbulens. Perioder av opt-
imism och lag prissattning av risk kan ocksa leda till fornyad riskuppbyggnad. Dar-
till ar den geopolitiska osdkerheten stor, och statsfinanserna svaga i manga lander.

Makrotillsynsatgarderna varnar hushallens motstandskraft. Utan dem skulle hus-
hallen ha statt samre rustade och systemriskerna kopplade till hushallens bolan va-
rit storre. Nar réntor nu sjunker riskerar skuldsattningen bland hushallen att ater
Oka snabbt. For att bostadsmarknaden ska fungera battre kravs framst finans- och
strukturpolitiska atgarder. | avsaknad av sadana atgarder ar det dock séarskilt viktigt
att ha lampliga makrotillsynsatgarder pa plats, for att motverka en osund utveckl-
ing framover.

Fastighetsforetagens finansieringssituation har forbattrats, men hyresmark-
naden utgor en risk. Att finansieringssituationen ar mer gynnsam beror delvis pa
att obligationsfonder har 6kat sina kop av fastighetsféretagens obligationer. Men
stigande vakanser och en svag hyresutveckling utgér fortsatt en utmaning for vissa
fastighetsforetag. Sarbara fastighetsféretag behover darfér fortsatta att starka sina
balansrakningar. For att starka fortroendet bor ocksa transparensen kring trans-
aktioner och fastighetsvarderingar forbattras.

Foretagsobligationsfonder bor implementera likviditetshanterande atgérder.
Fonder har fatt en 6kad betydelse for foretagens kapitalforsorjning. Men manga av
dem saknar likvida medel for att hantera stora uttag fran sina andelsagare. Det kan
forsamra obligationsmarknadens funktionssatt, sa som skedde 2020, vilket kan fa
negativa konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Darfér behover fonderna
bland annat infora likviditetshanteringsverktyg som justerat férsaljnings- och inlo-
senpris (swing-pricing). Riksbanken valkomnar ocksa EU-kommissionens konsultat-
ion om ett makrotillsynsramverk for icke-banker.

De svenska storbankernas motstandskraft dr god, men det finns risker fér kon-
sumtionskreditbanker. Storbankerna har fortsatt stort omvarldsberoende och
stora exponeringar mot kommersiella fastigheter. Men deras I6nsamhet ar god
och kreditforlusterna ar sma. Konsumtionskreditbanker har daremot fortsatt hoga
kreditférlustnivaer, vilket delvis kan bero pa att deras kreditprévning varit bristfal-
lig. Den bor starkas for att sdkerstélla nya lantagares aterbetalningsférmaga. Likasa
behovs battre information om lantagares samtliga krediter.

En osdker omvirld medfor cyberrisker, vilket stiller krav pa marknadsaktorer.
Cyberhotet ar alltjamt betydande och forstarks av de forhojda geopolitiska ris-
kerna. Cyberattacker, men dven tekniska misstag, kan ge upphov till risker forknip-
pade med tredjepartsberoenden. Det ar viktigt att marknadsaktérer som omfattas
av DORA-férordningen skyndsamt lever upp till kraven och att betydelsefulla akt6-
rer som inte omfattas av férordningen efterstravar samma niva av motstandskraft.
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Sammanfattande stabilitetsbedomning

Minskade risker i nartid, men osdkerheten ar stor

Sedan publiceringen av den forra stabilitetsrapporten i maj har saval styrrantor som
marknadsrantor fallit globalt. Framfor allt har de korta marknadsrantorna sjunkit, vil-
ket framst har drivits av lagre styrrantor och férvantningar om fortsatta sankningar.
De langa marknadsrantorna har delvis foljt med ner, men har under hdsten uppvisat
stor volatilitet. Lagre réntor och optimism infor en ekonomisk mjuklandning har med-
fort ett storre risktagande pa de finansiella marknaderna. Priserna pa finansiella till-
gangar har stigit och bérserna ar generellt sett pa historiskt héga nivaer. Aven kredit-
marknaden har utvecklats starkt, vilket har inneburit en 6kad tillgang pa lanekapital
och en lagre prissattning av kreditrisk. Den har utvecklingen har underlattat for de ka-
pitalintensiva delarna av ekonomin och bidragit till att minska stabilitetsriskerna i nar-
tid.

Under perioder som préaglas av optimism och |ag prissattning av risk kan risker byggas
upp i det finansiella systemet. Det géller inte minst om de férdelaktiga villkoren pa
kreditmarknaden ocksa leder till 6kad skuldsattning och 6kat risktagande, snarare &n
till lagre risker i sektorer som ar hogt belanade. Det kan ocksa innebara att olika till-
gangar prissatts utifran alltfér optimistiska forvantningar, vilket kan fa till foljd att
ovdntade handelser resulterar i stora marknadsrorelser. Den marknadsturbulens som
observerades i inledningen av augusti ar en god illustration av det (se faktaruta
"Stangning av carry trades orsakade turbulens”).

Det ar fortfarande osakert hur den globala ekonomin kommer att utvecklas och den
ekonomiska politiken utformas. Den geopolitiska situationen utgor ocksa en riskfak-
tor. Om pagaende skeenden forvarras kan det leda till sdimre realekonomisk utveckl-
ing, okad inflation och storre volatilitet pa de finansiella marknaderna.

Dartill gor de hoga offentliga skulderna i manga stora europeiska lander och USA att
den globala ekonomin blir sarbar. Det ar svart att bedéma hur stor ett lands offentliga
skuld kan vara utan att den skapar problem fér den finansiella stabiliteten. Men hoga
skulder kan innebara att handlingsutrymmet for dessa stater ar begrdnsat i en situat-
ion nér stora investeringar ar nodvandiga, exempelvis for att hoja forsvarsformagan,
stalla om for att na klimatmalen eller starka konkurrenskraften. Dessutom kan osaker-
heten om vilken ekonomisk politik som kommer att foras i stora och viktiga lander
med hoga skulder, sarskilt i USA, innebara att rantor forblir volatila.

Makrotillsynsatgarderna minskar systemrisker
forknippade med hushallens skulder

Den svenska ekonomin befinner sig i en mild lagkonjunktur, och den ekonomiska ater-
hamtningen ser ut att dréja nagot langre dn vantat. Hushallens ekonomi och
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betalningsférmaga forvantas starkas framaover till foljd av reallonedkningar, lagre ran-
tor och en mer expansiv finanspolitik. Hushallens ranteutgifter kommer dock att vara
pa en hogre niva dn innan inflations- och ranteuppgangen.

De flesta bolanetagare har haft goda forutsattningar att betala pa sina Ian. Hushallen
har dock minskat sin konsumtion nar privatekonomin blivit mer anstrangd. Kombinat-
ionen av amorteringskrav, bolanetak och bankernas kreditprévningar har varnat hus-
hallens motstandskraft. Utan dessa atgarder skulle hushallen ha statt sdmre rustade
for att hantera den snabba uppgangen i inflationen och rantorna.

Utifran ett stabilitetsperspektiv vore det 6nskvart om hushallens Ian vaxer
langsammare an, eller atminstone i linje med, deras disponibla inkomster. Om
makrotillsynsatgarderna blir mindre strikta kan det leda till att saval bostadspriser
som hushallens skuldsattning ater vaxer snabbt, sarskilt givet att rantorna nu blir
lagre. En sadan utveckling skulle kunna innebara att riskerna for den
makroekonomiska stabiliteten, och i forlangningen dven den finansiella stabiliteten,
ater Okar. Det ar inte langsiktigt hallbart. Det behovs struktur- och finanspolitiska at-
garder for att I6sa de grundlaggande problemen och darmed fa en battre fungerande
bostadsmarknad. En sadan politik skulle ocksa langsiktigt gynna de som vill in pa bo-
stadsmarknaden. | avsaknad av sadana atgarder ar det dock sarskilt viktigt att ha mak-
rotillsynsatgarder pa plats, fér att motverka en osund utveckling. Lds mer om detta i
fordjupningen "Makrotillsynen har varnat hushallens motstandskraft”.

God motstandskraft bland de svenska storbankerna,
men Okade risker for konsumtionskreditbankerna

Fortsatt hoga kreditforluster hos konsumtionskreditbankerna

Overlag har de svenska storbankerna hég Iénsamhet och klarar de formella kapital-
och likviditetskraven med marginal. Deras motstandskraft &r god daven om sarskilt ex-
poneringen mot kommersiella fastigheter utgor en risk. Det kan gora bankerna sar-
bara i vissa negativa makroekonomiska scenarier. Situationen ar dock annorlunda hos
konsumtionskreditbankerna, som kan vara systemviktiga som grupp aven om de ar
mindre an storbankerna. Konsumtionskreditbankerna gor storre kreditforluster och
har lagre [6nsamhet an storbankerna. Problemen kan delvis bero pa att manga hushall
med sma marginaler fatt konsumtionlan som 6verstigit deras betalningsférmaga, och
att de fatt betalningsproblem nér privatekonomin blivit mer anstrangd. Hos Kronofog-
den har saval antalet personer som de totala skulderna 6kat. Runt 40 procent av skul-
derna hos Kronofogden beddms utg6ras av konsumtionskrediter. Bade Finansinspekt-
ionen och Riksbanken har tidigare papekat att kreditprévningen for sadana lan kan
vara bristfallig. Det ar viktigt att de institut som ger ut sddana lan forbattrar sin kredit-
proévning, och att de darmed sadkerstéller att lantagarna har forutsattningar att betala
tillbaka lanen. For detta ar det ndodvandigt med battre information om lantagares
samtliga krediter.

Konsumtionskreditbankerna ar ocksa generellt sett mer beroende av inlaning som
finansieringskalla an vad storbankerna ar. For nagra av konsumtionskreditbankerna
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kommer inlaningen till stor del via olika inlaningsplattformar, och ar darfér potentiellt
mer flyktig an annan inlaning. Finansinspektionen har darfor fortydligat att denna typ
av inlaning — inom ramen for likviditetsreglerna — ska betraktas som mer flyktig an
vanlig inlaning. Riksbanken anser att Finansinspektionens fortydligande kommer att
bidra till att forbattra bankernas motstandskraft.

Vissa banker har stora koncentrationer i sin inlaning

Riksbankens analys visar att vissa banker har en stor koncentration i sin inlaning. Det
galler framfor allt vissa storbanker och vardepappersbanker. Att de har en stor inla-
ningskoncentration innebar att en forhallandevis stor andel av inlaningen kommer
fran ett begransat antal kunder, eller fran en specifik typ av insattare. For vissa banker
motsvarar inlaningen fran de 50 storsta insattarna hela, eller ndstan hela, bankens lik-
viditetsbuffert. Sannolikheten for pl6tsliga och stora uttag ar stérre for banker med
hoga inlaningskoncentrationer. Bankoron i USA under 2023 understrok risken férknip-
pad med bankers inlaning. Erfarenheter fran denna period tyder pa att risker forknip-
pade med inlaningskoncentrationer kan ha underskattats.

Banker inom EU maste folja EU:s tillsynsforordning som i sin tur bygger pa de globala
Basel-standarderna. Det galler dven likviditetsreglerna. Buffertkravet for hogkvalita-
tiva likvida tillgangar ar utformat for att i ett stressat scenario kunna tacka olika utflo-
den fran bankerna. Inlaning som klassificeras som mer flyktig 6kar generellt sett buf-
fertkravet. Klassificeringen tar dock inte hansyn till likviditetsrisker kopplade till kon-
centration i inlaningen. Det ar darfor viktigt att det pa global niva fors en diskussion
om hur reglering och tillsyn av banker battre kan ta hansyn till den har typen av risker.
Las mer i faktarutan “Koncentrationer i svenska bankers inlaning”.

Okande risker kopplade till icke-banker och
marknadsfinansieringen av icke-finansiella foretag

Sarbara fastighetsforetag bor stirka sina balansrakningar

Savil banker som icke-banker har stora exponeringar mot fastighetssektorn. Aven om
de finansiella riskerna successivt har minskat under 2024 sa utgér fastighetsforeta-
gens stora lan fortfarande en strukturell risk for den finansiella stabiliteten. Rantorna
har sjunkit, men rantenivan kommer att kvarsta pa en hogre niva an foére ranteupp-
gangen. Vissa fastighetsforetag ar fortsatt sarbara och bor dven i fortsattningen vidta
atgarder for att starka sina balansrakningar. Dartill har hyresmarknaden fortsatt att
forsvagas nagot, sarskilt for kontor. Det utgor en nedatrisk for nuvarande fastighets-
varden. | ett stabilitetsperspektiv vore det sunt om sektorn som helhet minskade sitt
risktagande och 6kade sin motstandskraft.

Det ar ocksa viktigt att transparensen kring transaktioner och fastighetsvarderingar
forbattras. Dels behdver foretagen tydligare redogéra for vilka antaganden som ligger
till grund for de varderingar som gors, dels behover informationen om transaktion-
erna bli mer utforlig. Mer transparens ar gynnsamt for prissattning av risk och darmed
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for den finansiella stabiliteten. Mot den bakgrunden ar det positivt att Finansinspekt-
ionen tagit initiativ till att férbattra informationsunderlaget i samband med transakt-
ioner.

Trots att fastighetsféretagens risktagande, rantekanslighet och behov av marknadsfi-
nansiering har varit val kant tog det lang tid for kreditvarderingsinstituten att anpassa
sina beddmningar nar rantorna boérjade stiga. Nedgraderingarna av vissa fastighetsfo-
retag skedde snabbt och ibland i flera steg pa kort tid. Det kan tyda pa att kreditvarde-
ringsinstitutens metoder inte &r robusta och brister i transparens, men ocksa pa att
det fore ranteuppgangen var alltfor 1att att fa ett kreditbetyg motsvarande “invest-
ment grade”. Eftersom marknadsfinansiering har blivit allt viktigare for foretagen ar
det viktigt att kreditvarderingsinstituten ser Gver sina metoder, sa att kreditbetygen
blir mer robusta. Det ar av an storre vikt givet att kreditbetygen far en storre roll nar
EU:s reviderade tillsynsforordning trader i kraft i januari 2025.

Foretagsobligationsfonder beho6ver infora likviditetshanterande atgarder

Finansieringssituationen for icke-finansiella foretag har fortsatt att forbattras. Bland
annat vander sig fler fastighetsforetag aterigen till kapitalmarknaden fér sin finansie-
ring vid sidan av bankerna. Investeringsfondernas vaxande betydelse for kapitalfor-
sorjningen till realekonomin 6kar emellertid sarbarheten i féretagens marknadsfinan-
siering. Det géller sarskilt fastighetsforetagen dar svenska fonder képt 60 procent av
deras nyemitterade obligationer hittills under 2024.

Manga foretagsobligationsfonder saknar tillrdckliga likvida medel f6r att hantera stora
uttag fran sina andelsagare, vilket skapar en obalans mellan fondens tillgdngar och
skulder. Det kan leda till likviditetsdrivna utférsaljningar och periodvis kraftigt for-
samra foretagsobligationsmarknadens funktionssatt. Det hande under marknadsoron
i mars 2020 vid coronapandemins utbrott. Bankerna kdpte da en del av obligationerna
som fonderna behévde sélja, men nadde snabbt en gréns for hur mycket risk de ville
ta. Samtidigt initierade Riksbanken flera atgarder bland annat for att uppratthalla kre-
ditforsorjningen till foretagen. Det ar viktigt att stdarka motstandskraften for att und-
vika att den svenska foretagsobligationsmarknaden aterigen drabbas av stora stér-
ningar i handelse av stress.

Fonder som saknar tillrackliga likvida medel for att hantera stora uttag behover darfor
skyndsamt starka sin likviditetssituation. Det kan till exempel géras genom att 6ka an-
delen likvida tillgangar eller genom att battre anpassa uttagsfrekvensen som andelsa-
garna erbjuds. Det kan ocksa goras genom att infora andra relevanta likviditetshante-
ringsverktyg. | Sverige finns justerat férsaljnings- och inlésenpris tillgangligt (swing-
pricing), vilket fa fonder hittills har infort. De reformerade EU-direktiven som huvud-
sakligen styr fondlagstiftningen kommer att stalla hogre krav pa att fonderna anvéan-
der likviditetshanteringsverktyg.! Just nu pagar ett arbete med att inféra direktiven i

T Avser UCITS- och AIFM-direktiven. Utover att ge fondférvaltare effektiva likviditetsverktyg och stérka skyd-
det for investerare syftar direktiven till att ytterligare harmonisera fondregelverken inom EU.
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svensk ratt.2 Riksbanken anser att fonder som saknar tillrdckliga likvida medel omga-
ende bor ansoka om att infora justerat forsaljnings- och inldsenpris istallet for att in-
vanta tvingande reglering.

Prioriterat att fa makrotillsynsramverk for icke-banker pa plats

Det pagar ett internationellt arbete for att utveckla ett makrotillsynsramverk for icke-
banker pa EU-niva. Ett sddant ramverk ar viktigt da det kan minska sarbarheterna
inom icke-banksektorn och darmed bidra till att den finansiella stabiliteten stirks.?
Riksbanken valkomnar darfor detta arbete, som dnnu ar i ett tidigt skede. Europeiska
kommissionen har fér ndrvarande en konsultation ute. Syftet ar bland annat att in-
hamta synpunkter som géller icke-bankernas affarsmodeller och risker, tillsynen 6ver
dessa, samt synpunkter om icke-bankernas sammanlankningar med varandra och
med det 6vriga finansiella systemet, framfor allt med banksektorn. Konsultationen
kommer att ligga till grund for EU:s policyarbete pa omradet de kommande aren.

Hogre operativa risker staller krav pa marknadsaktorer

DORA-forordningen behéver skyndsamt implementeras

Cyberhotet ar alltjamt betydande och forstarks av de forhdjda geopolitiska riskerna.
Samtidigt 6kar sammanlankningarna mellan viktiga finansiella aktorer och leveranto-
rer av olika tjanster. Under det gangna aret har flera it-incidenter visat pa de risker
som ar forknippade med tredjepartsberoenden. Koncentrationsrisker har blivit uppen-
bara, och likasa risken fér dominoeffekter.

Darfor ar det viktigt att marknadsaktérer som omfattas av DORA-forordningen skynd-
samt lever upp till de krav som stélls i den. Kraven innefattar att foretagen pa it-omra-
det ska kunna hantera risker, rapportera incidenter och testa sina system. Féretagen
ska ocksa kunna hantera risker kopplade till tredjepartsleverantorer.* Det &r av stor
vikt att dven de aktorer som inte omfattas av férordningen men som ar betydelsefulla
for det finansiella systemet, sdsom Getswish, Finansiell ID-Teknik, Bankgirot och RIX,
forhaller sig till kraven i DORA och efterstravar samma niva av motstandskraft. Ef-
tersom DORA inte hanterar alla tredjepartsrisker inom den finansiella sektorn ar det
dven viktigt att fortsatta att arbeta forebyggande och upptacka okanda tredjepartsbe-
roenden. Det kan till exempel ske genom krisévningar eller olika typer av stresstester

2 Se kommittédirektiv fran Finansdepartementet, “Ett moderniserat regelverk for att starka konkurrenskraf-
ten och motstandskraften pa svensk fondmarknad”, Dir. 2023:163, december 2023.

3 Se nyheten "Commission launches consultation on macroprudential policies for Non-Bank Financial Inter-
mediation”, maj 2024, Europeiska kommissionen.

4 DORA borjar tillampas januari 2025, och géller flertalet finansiella aktérer i EU. Har ingar krav som ska
starka deras 6verblick, motstandskraft och riskminskande arbete avseende tredjepartsberoenden. Kraven
innefattar att de undersoker hur angransande system, tjanster och processer kan paverkas vid en stérning,
samt hur paverkan kan minimeras. Det ar ocksa centralt att ha en kontinuitetsplan. Krav stalls ocksa pa tyd-
liga kontrakt med tredje part, med réatt att granska verksamheten och stélla krav kring leverantérens inci-
dentrapportering. Aktérerna ska ocksa ha en exit-strategi, som kan anvdndas om man behéver avsluta sam-
arbetet med en leverantér, exempelvis om frammande makt kdper leverantoren.
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Sammanfattande stabilitetsbedomning

dar man simulerar bortfall av tjanster. Las mer i faktarutan "Tredjepartsrisker okar i
en mer digital och tatt sammankopplad finansiell sektor”.

Marknadsaktérer behover bidra tillmodernisering avfinansiell infrastruktur

Riksbanken har under en langre tid patalat att de svenska betal- och vardepappers-
marknaderna behoéver framtidssakras. Det ar bland annat darfér som Riksbanken har
beslutat att ga vidare i processen for att ansluta Sveriges betalningsavvecklingstjanst,
RIX-RTGS, till eurosystemets plattform T2. Riksbanken har paborjat interna forbere-
delser for att i borjan av 2025 kunna inleda avtalsférhandlingar med eurosystemet.
Anslutning till T2-plattformen innebér att Riksbankens stodsystem behdver anpassas
samt att Riksbankens tekniska system behover vidareutvecklas. Med eurosystemet
som leverantor av applikation och drift 6kar forutsattningarna for Riksbanken att lang-
siktigt sakerstalla ett robust, stabilt och effektivt betalningsavvecklingssystem.

Bankgirot har intensifierat utvecklingen av en framtida lI6sning fér massbetalningar.
For att forhindra att betalningssystemet paverkas kravs det att man kan sakerstalla
tillgangligheten i det befintliga systemet samtidigt som man utvecklar det nya. Bankgi-
rots dgare har bidragit med kapital men behover fortsatt se till att Bankgirot har till-
rackliga resurser for att genomfora sitt uppdrag och att driva vidare férandringsar-
betet. Riksbanken ser positivt pa Bankgirots utvecklingsarbete. Men de banker som
deltar behover ocksa sdkerstilla att de forbereder sina egna system och verksamheter
for en Gvergang till Bankgirots nya 16sning.

Pa sikt planeras for att vardepappersavvecklingen i svenska kronor ska anslutas till
eurosystemets plattform for vardepappersavveckling T2S. Det ar mycket viktigt att
marknadsaktdrerna tar gemensamt ansvar for att det harmoniseringsarbete som
kravs for den nya plattformen genomfors i god tid. Arbetet har paborjats och det ar
centralt att det finns ett samarbete for att minska risken for férdrdjningar. Det ar
ocksa viktigt att marknadsaktorerna sakerstaller att nuvarande funktioner kan anvan-
das under 6vergangen till de nya plattformarna.
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Det makrofinansiella laget

Det makrofinansiella laget

Inflationen har fortsatt att falla och manga centralbanker har sankt sina
styrrantor. Férvantningar om fortsatta rantesankningar och successivt
okad tillvaxt har lett till lagre korta marknadsrantor och laga riskpremier i
finansiella tillgangar. Detta har bidragit till att minska riskerna i skuld-
satta delar av ekonomin pa kort sikt. Samtidigt har den makroekonomiska
osakerheten 6kat och marknadsrantor ar fortsatt volatila. De geopolitiska
riskerna har tilltagit ytterligare och kan snabbt andra forutsattningarna
for realekonomin. Svaga offentliga finanser och osdkerhet om den ekono-
miska politiken i manga stora lander utgor ocksa en risk for den finansi-
ella stabiliteten. Exempelvis har de langa marknadsrantorna stigit under
hosten, bland annat pad forvantningar om 6kat utbud av amerikanska
statsobligationer. De kan bade stiga mer och forbli volatila om det inte
finns trovardighet for hur skuldutvecklingen ska stabiliseras.

Risker minskar pa kort sikt men sarbarheter byggs upp

Férvantningar om att penningpolitiken normaliseras snabbare

Inflationen har fortsatt att falla och oron for att den ska drdja sig kvar har avtagit (se
diagram 1, vanster). De flesta stora centralbanker har darfoér sankt sina styrrantor.
Den amerikanska centralbanken Federal Reserve sankte i september styrrantan for
forsta gangen pa fyra ar, och har totalt sankt styrrantan med 75 punkter. | Europa har
Europeiska centralbanken (ECB) och Riksbanken sankt réntan vid flera tillfallen under
sommaren och hosten. Efter den senaste sankningen med 50 rdantepunkter har Riks-
banken sinkt styrrdntan med 125 réntepunkter sedan maj 2024. Aven om flera
centralbanker borjat latta pa penningpolitiken ar réantenivan fortsatt atstramande.

Utvecklingen har lett till att marknaden forvantar sig en snabbare normalisering av
rantorna an nar den forra stabilitetsrapporten publicerades (se diagram 1, hoger).
Forvantningarna om sankningar har dock varierat betydligt, vilket framfor allt styrts av
enskilda statistikutfall och centralbankskommunikation. Under senaste tiden har sar-
skilt svagare europeisk data och det amerikanska presidentvalet paverkat férvantning-
arna.
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Diagram 1. Inflation och styrrantor
Arlig procentuell férandring, procent
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Anm. Vanster diagram avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA. Streckad
vertikal linje markerar tidpunkten for publiceringen av den féregaende stabilitetsrapporten.
Hoger diagram avser centralbankernas styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar enligt
terminsprissattning. Heldragna linjer avser forvantningar 2024-11-12, medan streckade linjer
avser tillfallet for publiceringen av den féregaende stabilitetsrapporten.

Kallor: Eurostat, nationella centralbanker, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Lagre men volatila marknadsrantor

Framfor allt har de korta marknadsrantorna sjunkit sedan forra stabilitetsrapporten.
Det har framst drivits av sankta styrrantor och férvantningar om fortsatta sankningar
(se diagram 2, vanster). De langa marknadsrantorna har delvis foljt med ner, men har
under hosten uppvisat stor volatilitet (se diagram 2, hoger). Har ar det framfor allt de
langa amerikanska réntorna som rort sig mest och den 10-ariga rantan &r i stort sett
tillbaka upp pa varens nivaer.®> Detta har lett till att 10-ariga marknadsrintor idag lig-
ger hogre an rantor med 2-3ariga |6ptider. Det innebar att avkastningskurvor aterigen
ar positiva efter mer an tva ar med negativ lutning. Léptidspremierna ar dock fortfa-
rande l&ga i ett historiskt perspektiv.®

Det lagre ranteldget har bidragit till minskade stabilitetsrisker pa kort sikt och till opt-
imism pa de finansiella marknaderna. Samtidigt ar osdakerheten om bade makroeko-
nomin och ekonomisk politik extra stor efter det amerikanska valet. En fortsatt hog
volatilitet i marknadsrantor kan sanka riskaptiten och 6ka riskpremier i finansiella till-
gangar och i férlangningen forsvara en ekonomisk aterhamtning.

5 Se appendix diagram A.1, hoger.
6 Se appendix diagram A.1, vanster.
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Diagram 2. Statsobligationsrantor och férvintad volatilitet pa
obligationsmarknaden
Procent, index
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Anm. Streckad vertikal linje i bada graferna markerar tidpunkten for publiceringen av férega-
ende stabilitetsrapport. Hoger diagram avser forvantad volatilitet pa den amerikanska obligat-
ionsmarknaden baserad pa optionsprissattning.

Kallor: Macrobond, U.S. Department of Treasury, ICE BofAML och Riksbanken.

Laga riskpremier pa aktier och krediter 6kar risken for korrigering

Optimism om en lyckad mjuklandning av ekonomin, och férvantningar om 6kade vins-
ter i samband med en snabb teknikutveckling inom Al, har lett till ett hogt risktagande
pa de finansiella marknaderna. Enligt flera matt varderas borserna generellt till histo-
riskt hoga nivaer. Detta galler i synnerhet den amerikanska bérsen som har fortsatt
att utvecklas starkt sedan i varas (se diagram 3, hoger). Borsutvecklingen i Sverige och
euroomradet har bromsats upp av en svagare konjunktur, och aktiepriserna har rort
sig mer sidledes sedan publiceringen av forra stabilitetsrapporten i maj. Men de ligger
fortfarande néara sina hogsta noteringar (se diagram 3, vénster).

Hoga varderingar i kombination med ett 6kat risktagande innebar storre risk for vola-
tilitet om forutsattningarna pa marknaden forandras. Ett exempel pa detta var den
kraftiga marknadsturbulensen i b6rjan av augusti. Den uppkom framfér allt pa aktie-
marknaden nar investerare snabbt behévde stanga positioner i riskfyllda investerings-
strategier (se faktaruta ”Stangning av carry trades orsakade turbulens”).

| varldens nast storsta ekonomi Kina har borsutvecklingen fram tills nyligen praglats av
en djup svacka, till féljd av den pagaende fastighetskrisen. Borsen har dock vant upp
kraftigt efter att kinesiska myndigheter aviserat en mangd olika stimulansatgarder
som syftar till att vdnda efterfragan och na tillvaxtmalen. Det &r dnnu svart att veta
om detta kommer att lyckas, och vilka effekter det kan fa for 6vriga varlden. Men
dven andra stora borser reagerade positivt pa nyheterna.
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Diagram 3. Aktieprisutvecklingen och aktievarderingsmatt
Index, 2024-01-01 = 100, procentenheter
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Anm. Vanster diagram avser OMX Stockholm PI fér Sverige, EURO STOXX for euroomradet, S&P
500 for USA och Shanghai composite index for Kina. Hoger diagram avser Excess CAPE Yield
(ECY), som ar ett aktievarderingsmatt baserat pa amerikanska S&P 500. Det berdknas som in-
versen av Robert Shillers konjunkturjusterade P/E-tal (CAPE), den sa kallade vinstavkastningen,
minus den 10-ariga reala statsobligationsrantan. Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for
publiceringen av den féregaende stabilitetsrapporten.

Kallor: Nasdag OMX Nordic, STOXX, S&P Global, Shanghai Stock Exchange och Robert Shiller
(Macrobond).

Aven kreditmarknaden har fortsatt att utvecklas starkt sedan den férra stabilitetsrap-
porten och ytterligare kapital har allokerats till mer riskfyllda tillgangar som exempel-
vis féretagsobligationer (se diagram 4). En 6kad tillgang pa lanekapital har inneburit
att riskpremier har sjunkit, men ocksa att foretag har kunnat emittera storre volymer
obligationer. Féretagens finansieringskostnader har ocksa minskat i takt med att
centralbanker sankt sina styrrantor och marknadsrantor fallit. Denna utveckling har
underlattat for de kapitalintensiva delarna av ekonomin. Exempelvis har de skuldsatta
fastighetsforetagen aterigen fatt det lattare att finansiera sig pa kapitalmarknaden
bade i Sverige och i Europa. Det har minskat deras refinansieringsrisk trots fortsatta
utmaningar med exempelvis hoga vakanser for kontorsfastigheter.

De fordelaktiga villkoren i kreditmarknaden har minskat stabilitetsriskerna. Men un-
der perioder som praglas av optimism och |ag prissattning av risk kan skuldsattningen
aterigen 6ka, snarare an att det sker en hdlsosam minskning av riskerna i de mer hog-
beldnade féretagen. Det rader exempelvis fortfarande osdkerhet om nar den globala
konjunkturen kommer att aterhdmta sig. Den underliggande kreditrisken i Europa ar
ocksa fortsatt forhojd efter en period av hoga rantor och svag efterfragan i manga
sektorer. Ett tecken pa detta ar att antalet sénkta kreditbetyg for storre féretag med
hog kreditrisk fortfarande ar fler an antalet héjda betyg, enligt kreditvarderingsforeta-
gen Moody’s och S&P.”

7 Enligt data fran Bloomberg. Avser foretag med lagre kreditbetyg (high yield) i Vasteuropa.
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Diagram 4. Riskpremier fér europeiska och amerikanska foretag
Procentenheter, rantepunkter
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Anm. Vanster diagram avser ranteskillnaden mellan 5-ariga foretagsobligationer med hoga
kreditbetyg (investment grade) och motsvarande statsobligationsrdntor. Héger diagram avser
likaviktat index som visar ranteskillnaden mellan 5-ariga credit default swaps for 75 europeiska
foretag med kreditbetyg lagre an investment grade och motsvarande swapranta. Streckad
vertikal linje markerar tidpunkten for publiceringen av den féregdende stabilitetsrapporten.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, U.S. Department of Treasury och Riksbanken.

FAKTA — Stangning av carry trades orsakade turbulens

Carry trade &r en investeringsstrategi som innebar att en investerare |dnar pengar i ett
land med Iag ranta och investerar dessa i ett land med en hogre rédnta. Investeraren
kan pa sa satt tjana pengar pa den ranteskillnad som uppstar. Upplagget ger en positiv
avkastning under férutsattning att inte lanevalutan med lag rénta starks mer &n stor-
leken pa rantedifferensen for perioden. | praktiken gors de flesta carry trades pa valu-
taderivatmarknaden (futures, forwards), som mojliggor for investeraren att ta storre
positioner med mindre kapital. Detta 6kar saval maojligheten till avkastning som ris-
kerna. Under en langre tid har det exempelvis varit fordelaktigt att gora carry trades
genom att lana japanska yen till en |13g ranta och placera i amerikanska dollar till en
betydligt hogre ranta.

Under boérjan av augusti 6verraskades marknaden av att den japanska centralbanken
ovantat hojde sin styrranta. Nastan samtidigt 6kade marknadens forvantningar pa
snabbare réntesankningar fran den amerikanska centralbanken i samband med att
ovantat svag amerikansk arbetsmarknadsstatistik publicerades. Som féljd starktes den
japanska yenen kraftigt mot den amerikanska dollarn. Detta forstarktes dven av att in-
vesterare snabbt borjade ga ur sina carry trades och andra riskpositioner for att klara
Okade sadkerhetskrav och undvika forluster (se diagram 5). Det orsakade stor turbulens
pa de finansiella marknaderna med hog volatilitet och kraftiga fall i flera borsindex. De
storsta rorelserna skedde i japanska aktieindex dar Nikkei foll drygt 12 procent pa en
dag. Men aven de hogt varderade amerikanska teknikféretagen drabbades hart. Tur-
bulensen avtog dock relativt snabbt, och borser aterhamtade sig nar investerare hade
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slutfért nodvandiga riskjusteringar. Handelserna fick inga bestaende effekter pa mark-
naden denna gang. Skeendet visar dock att ett hogt risktagande i den finansiella mark-
naden kan orsaka stora kursrorelser nar riskaptiten snabbt dndras, och hur fort de kan
sprida sig till varldens finansmarknader.

Diagram 5. Positioner i yen och véaxelkurs mellan dollar och yen
Antal tusental kontrakt, antal yen per USD
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Anm. Diagrammet avser rapporterade nettopositioner i terminer och optioner i japanska yen.
Positiva varden i antalet kontrakt betyder att kapitalforvaltare och institutioner respektive fon-
der netto ager yen via terminer och optioner (lang position). Negativa varden betyder att de
netto har salt yen (kort position).

Kallor: Commodity Futures Trading Commission (CFTC) och Macrobond.

2.2

Stor osdkerhet i omvarlden medfor betydande risker

Osakra makro- och geopolitiska utsikter

Osédkerheten om utvecklingen i realekonomin ar stor. Den ekonomiska statistik som
kommit in sedan sommaren har till stor del dverraskat negativt jamfort med férvant-
ningarna (se diagram 6, vanster). Alla stora avvikelser fran forvantansbilden kan or-
saka volatilitet pa de finansiella marknaderna. Det kan vara ytterligare tecken pa for-
svagning av konjunkturen i Europa, eller att amerikanska marknadsrantor stiger till
foljd av starka ekonomiska data eller forvantningar om ett 6kat lanebehov. D3 kan
marknadens férvantan om en lyckad mjuklandning och fortsatt sankta styrrantor by-
tas till ett mer negativt scenario som inte motsvaras av de laga riskpremier som galler
idag.
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Déarutover ar den geopolitiska osdkerheten fortsatt stor till foljd av krig och militéra
konflikter (se diagram 6, hoger). Bade pa kort och pa lang sikt utgor de 6kade geopoli-
tiska riskerna en kalla till osdkerhet som kan fordréja aterhdmtningen i ekonomin, 6ka
inflationen och orsaka betydande priskorrigeringar i finansiella tillgdngar.®

Diagram 6. Overraskningsindex och geopolitiskt riskindex
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Anm. Diagrammet till vanster avser Citigroup Economic Surprise Index. Det bygger pa vagda hi-
storiska standardavvikelser av skillnader mellan utfall av ekonomisk statistik och Bloombergs
surveys. Vikterna beror pa vilken effekt nyheten hade pa valutamarknaden. Ett varde under
noll innebar att de ekonomiska utfallen generellt ar sémre an marknadens férvantningar. Dia-
grammet till hoger avser Geopolitical Risk Index, 30-dagars glidande medelvarde. Indexet base-
ras pa antalet tidningsartiklar i tio olika amerikanska dagstidningar som behandlar atta olika
geopolitiska riskkategorier, exempelvis som krigs- och fredshot och terror. Streckad vertikal
linje markerar tidpunkten fér publiceringen av den foregaende stabilitetsrapporten.

Kallor: Citi och Matteo lacovuello (Macrobond).

Den geopolitiska osdkerheten innebéar ocksa att handeln kan tvingas ta nya vagar nar
spanningar mellan lander och politiska block 6kar. Rysslands invasion av Ukraina, och
aven den pagaende handelskonflikten mellan USA och Kina, har lett till en minskad
globalisering och en 6kad geoekonomisk fragmentering. For att skydda sina egna in-
tressen och beredskap i en mer polariserad varld har manga lander ocksa sett ett 6kat
behov av att minska beroendet av handel med lander som upplevs utgora en saker-
hetsrisk.

Situationen kan forstarkas ytterligare om den nya administrationen i USA genomfoér
en mer aggressiv handelspolitik med generella tullar och tariffer. Det riskerar att hoja
inflationen, forsvara handeln och 6ka de transatlantiska spanningarna. Om sadana at-
garder genomfors i stor skala kan marknadsréntor stiga och finansiella tillgangar falla i
varde om riskpremier okar.

8 Flera marknadsaktorer anser att den storsta riskfaktorn som kan paverka det svenska finansiella systemet
negativt framéver ar geopolitiska faktorer i form av krig och cyberattacker. Se Finansmarknadsenkdten, no-
vember 2024, Sveriges riksbank.
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En del av den geopolitiska osdkerheten rér cyberattacker och spridning av desinform-
ation. Via sociala medier sprids information snabbt vilket kan verka destabiliserande
for enskilda institut men dven for det finansiella systemet som helhet. Under banko-
ron i USA 2023 bidrog ryktesspridning pa sociala medier till ovanligt snabba uttagsrus-
ningar.® Nir det finansiella systemet blir allt mer digitalt och sammankopplat och fi-
nansiella aktorer blir allt mer beroende av leverantoérer av kritiska tjanster, kar ocksa
tredjepartsberoendet. Det dkar riskerna for cyberattacker. Tredjepartsberoende kan
ocksa innebéra sarbarheter utan att det finns en antagonist. Handelser som uppdate-
ringsproblemet i foretaget Crowdstrike visar pa det (se faktaruta "Tredjepartsrisker i
en mer digital och sammankopplad finansiell sektor”).

FAKTA — Tredjepartsrisker i en mer digital och
sammankopplad finansiell sektor

Sedan borjan av 2000-talet har utkontraktering vaxt fram som alternativ till att organi-
sationer har egna datacenter, egenutvecklad programvara och anstalld kompetens.
Exempel pa det ar vanlig utkontraktering, anvandande av kodbibliotek, att tradition-
ella produkter numera erbjuds som SaaS-16sningar'® och att bolag flyttar sin verksam-
het till molnet. Nar foretag anvander tjanster och produkter som inte ar under deras
egen kontroll utsatter de sig for tredjepartsrisker som kan ta sig uttryck i koncentrat-
ionsrisk och risk for domino-effekter.

Koncentrationsrisk uppstar nar manga bolag anvander sig av samma leverantor.
Denna risk har okat i takt med att ett fatal aktorer har blivit dominanta pa en avgran-
sad marknad, genom att erbjuda hogspecialiserade produkter som exempelvis cyber-
mjukvara eller derivathandelsverktyg. Ett exempel som illustrerar koncentrationsris-
ken ar cyberangreppet mot TietoEvry i januari 2024, déar en illasinnad angripare for-
sokte asamka skada och storde verksamheten hos ett flertal av foretagets kunder. Lik-
nande skedde vid uppdateringsproblemet hos Crowdstrike, dar problem med en upp-
datering i juli 2024 oavsiktligt ledde till omfattande globala stérningar i flera sektorer,
och drabbade flera stora internationella banker.

Det uppstar ocksa en risk for dominoeffekter om en tjanst anvands som ett kritiskt
verktyg i en central process. Detta var nagot som skedde under cyberangreppet mot
ION Group i februari 2024, dar derivathandeln hos flera bolag paverkades, vilket i sin
tur ledde till stérre stérningar p& den finansiella marknaden. Aven om alla dessa inci-
denter hade relativt liten paverkan for svenska finansiella aktorer visar incidenterna
att det finns en risk for att den svenska finansiella stabiliteten kan paverkas.

9 Se Depositor Behaviour and Interest Rate and Liquidity Risks in the Financial System: Lessons from the
March 2023 banking turmoil, oktober 2024, Financial Stability Board.

10 Software As A Service (SaaS).
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Okade klimatrisker och teknikskiften

De pagaende klimatférandringarna och den nédvandiga omstallningen till en mer hall-
bar ekonomi innebar ocksa utmaningar for den finansiella stabiliteten. | takt med att
naturkatastrofer och extremvader har blivit saval vanligare som allvarligare har for-
sakringsforetagens kostnader for klimatrelaterade skador redan idag 6kat kraftigt och
forvantas fortsatta oka framover. For att begransa riskerna har en del forsakringsfore-
tag darfor slutat att tillhandahalla vissa typer av forsakringar som téacker sadana ska-
dor.!! Denna trend riskerar att urholka férsikringsféretagens grundldggande roll och
paverka saval realekonomin som den finansiella stabiliteten negativt. Om férsakringar
inte langre omfattar klimatrelaterade skador, minskar maojligheten for hushall och fo-
retag att aterhamta sig. Detta leder ocksa till 6kade kreditrisker i bankerna nar vardet
pa sakerheter for utlaning kan férsamras eller helt férsvinna. Férutom de direkta ma-
teriella skadorna och férlusten av manniskoliv paverkar ocksa de 6kade klimatrelate-
rade skadorna alltifran ekosystem och jordbruk till infrastruktur och turism, vilket kan
sla mot hela Ianders ekonomi och finansmarknader.

Nodvandiga teknikskiften for den gréna omstallningen &r ocksa forknippade med ris-
ker. Exempelvis befinner sig Europas viktiga bilindustri i ett utmanande lage med att
stalla om produktionen till elbilar for att na EU:s klimatmal. Detta har inneburit hogre
kostnader, men ocksa lagre intdkter nar konsumenterna varit avvaktande. Dessutom
har ett kraftigt 6kat utbud av billiga elbilar fran Kina lett till att EU valt att fatta beslut
om tullar for att skydda konkurrenskraften i europeisk bilindustri. En langsammare
gron omstallning som innebar att atgarder for att bromsa klimatférandringarna drojer
eller &r otillrackliga, 6kar a andra sidan klimatriskerna pa langre sikt och kan fram-
tvinga en mer oordnad omstéllning som kan bli an mer utmanande och riskfylld.?

Minskat handlingsutrymme i offentliga finanser

Den globala offentliga skulden dr mycket hog, och forvantas dverstiga 93 procent av
global BNP under 2024 och fortsitta oka darefter.!® Flera av de stora och viktiga eko-
nomierna, som USA, Frankrike, Italien, Spanien och Storbritannien, har redan idag of-
fentliga skulder som 6verstiger 100 procent av BNP (se diagram 7, vanster). De 16-
pande underskotten riskerar dessutom att 6ka skulden ytterligare. Det &r svart att be-
déma hur stor ett lands offentliga skuld kan vara utan att den skapar problem for den
finansiella stabiliteten. Men om fortroendet for ett lands formaga att hantera sin
skuld skadas kan rantekostnader 6ka ytterligare och orsaka en negativ spiral om inte
situationen stabiliseras. Internationella Valutafonden (IMF) pekar ocksa pa att osaker-
het kring stora och viktiga landers skuldsituation och deras finans- och penningpolitik
kan Oka volatiliteten dven i andra landers statsobligationer och héja deras rantekost-
nader. Stora offentliga skulder i viktiga ekonomier blir darfor en sarbarhet for den glo-
bala ekonomiska stabiliteten.

1 Se exempelvis “Policy options to reduce the climate insurance protection gap”, Joint Discussion Paper,
april 2023, ECB och EIOPA.

12 Se Risks from misalignment of banks’ financing with the EU climate objectives, januari 2024, ECB.
13 Se “Putting a Lid on Public Debt”, IMF Fiscal Monitor, oktober 2024, IMF.
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Det makrofinansiella laget

Den totala offentliga skulden inom EU lag 2023 pa knappt 88 procent av BNP, vilket ar
ldgre 4n motsvarande siffra for USA pa drygt 118 procent.'* Men euroomradet har ut-
maningar med en strukturellt svagare tillvaxt jamfért med USA. Dessutom pagar stora
och kostsamma satsningar for att starka Europas forsvarsformaga och stilla om eko-
nomin i syfte att na EU:s klimatmal. Flera lander inom eurosamarbetet har en osaker
politisk situation, vilket forsvarar nedskarningar och prioriteringar som ar nédvandiga
pa lang sikt. Ett exempel pa problem som detta medfort var ranteuppgangen i franska
statsobligationer under sommaren 2024, till féljd av valet till det franska parlamentet
(se diagram 7, hoger). Det osdkra parlamentariska laget efter valet har lett till att rén-
teuppgangen har bestatt dven om forslag pa atstramningar har lagts fram. Ett annat
exempel ar 6kningen av marknadsrantor i Storbritannien under hosten 2024 néar den
brittiska regeringen lade fram en ny budget.

Diagram 7. Offentlig skuldsattning samt ranteskillnader
Procent, procentenheter

Offentlig skuld i forhallande till BNP Rianteskillnader i forhallande till Tyskland
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Anm. De streckade linjerna i vanster diagram avser IMF:s prognoser for den offentliga skulden i
forhallande till BNP fran oktober i ar. Diagrammet till hger avser 10-ariga benchmarkrantor.
Streckad vertikal linje markerar tidpunkten for publiceringen av den féregaende stabilitetsrap-
porten.

Kallor: IMF, Macrobond och Riksbanken.

Skuldproblemen kan minskas genom besparingar, vilket dock kan vara hammande for
tillvaxten. Ett annat satt att minska skuldproblemet &r att férsoka hoja den langsiktiga
tillvaxtnivan. | september presenterade Mario Draghi en rapport som genomforts pa
uppdrag av EU-kommissionen.> Rapporten foreslar olika dtgarder for att 6ka Europas
konkurrenskraft och tillvaxt samt géra den gréna omstallningen till en tillvaxtfaktor.
For att genomfdra forslagen krivs stora investeringar.® Aven om privat kapital skulle
sta for en del av investeringarna sa skulle genomférandet av férslagen krava statliga

4 |bid.
15 Se The Future of European competitiveness, september 2024, Europeiska kommissionen.

16 De beraknade arliga investeringarna skulle enligt rapporten behova uppga till 750-800 miljarder euro,
vilket motsvarar 4,4-4,7 procent av EU:s BNP ar 2023.
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medel och darmed nédvéndiga prioriteringar for att inte ytterligare férsamra de of-
fentliga finanserna.

Mycket fokus riktas idag mot USA som har en rekordstor offentlig skuld och ett fort-
satt stort budgetunderskott. Marknadens talamod med situationen ar dock stor, ef-
tersom den amerikanska valutan har en sarstallning som varldsvaluta och att ekono-
min ar en global tillvaxt- och innovationskraft. Den nyvalde presidenten kommer lika-
fullt att behova forhalla sig till det svaga utgangslaget nar det galler de offentliga fi-
nanserna. Genomfors stora ofinansierade skattesankningar och utgiftsékningar kan
det pa sikt sanka fortroendet fér den amerikanska dollarn och héja marknadsréntor.
De politiska utmaningarna kan ocksa 6ka nar rantekostnaden for att finansiera skul-
den tar en allt storre del av budgetutrymmet. Under 2024 berdknas nettorantekostna-
derna till dver 3 procent av BNP.Y Det &r den tredje stdrsta utgiftsposten och stdrre
an statens forsvarsutgifter.

17 Se Final Monthly Treasury Statement, september 2024, U.S. Treasury Department.
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Hushalls- och foretagssektorn

Hushalls- och foretagssektorn

Manga hushall och foretag har behdvt géra stora anpassningar i sina eko-
nomier, till foljd av den tidigare hdga inflationen och det hdgre rantela-
get. Bolanetagarna har visat motstandskraft, men fér manga hushall har
privatekonomin varit anstrangd. Ett tecken pa det ar att antalet ansok-
ningar om betalningsférelagganden har fortsatt att 6ka. Konsumtionen
har ocksd minskat tydligt, vilket pdverkat foretagens [6nsamhet. Konkur-
serna ar fortfarande hoga, men 6verlag har dessa foretag haft sma eller
inga lan fran banker. Det hogre rdanteldget har varit sarskilt utmanande
for hogt skuldsatta fastighetsforetag. De finansiella forutsattningarna har
dock forbattrats och allt fler fastighetsforetag anvander aterigen kapital-
marknaden for sin finansiering. Att hyresmarknaden fortsatter att forsva-
gas utgor dock en risk for fastighetsvardena.

Hushallens situation har forbattrats

Hog rantekanslighet har lett till stora anpassningar

Manga hushall har behovt gora stora anpassningar i sin privatekonomi, till féljd av den
tidigare hoga inflationen och omlaggningen av penningpolitiken. Hushallen anser dven
overlag att deras ekonomi ar samre idag an for tolv manader sedan.'® Hushallen
lagger mer an dubbelt sa stor andel av sin inkomst pa ranteutgifter nu jamfort med i
borjan av 2022 (se diagram 8, vanster). Det beror pa att manga hushall ar hogt
skuldsatta och att en stor del av lanen har kort réantebindningstid. Det géller ocksa i ett
internationellt perspektiv. Aven bostadsrittsforeningar har behévt géra
anpassningar.'® Manga hushall som bor i bostadsratt har darfér behévt betala en
hogre avgift till sin férening.

Liksom i andra lander med hogt skuldsatta hushall har de svenska hushallens
konsumtion utvecklats svagt de senaste aren (se diagram 8, hoger). Den utvecklingen
har fortsatt under de forsta tva kvartalen i ar, men konsumtionen vantas tka
framover.2° Reallénerna férvantas 6ka samtidigt som en mer expansiv finanspolitik
bedoms bidra till att hushallens ekonomi forbattras nédsta ar. Dessutom har inflat-
ionen fallit tillbaka och Riksbanken har sankt styrrantan samt aviserat att ytterligare
sankningar ar att vanta framover. Sammantaget starker detta hushallens ekonomi och
betalningsférmaga. Hushallens rénteutgifter kommer dock fortsatt att vara pa en
hogre niva dn innan inflations- och réanteuppgangen.

18 Se Konjunkturbarometern, oktober 2024, Konjunkturinstitutet.

19 Se faktarutan "Hogre rantor paverkar bostadsrattsavgifterna” i Finansiell stabilitet 2024:1, Sveriges riks-
bank.

20 Se Penningpolitisk rapport, september 2024, Sveriges riksbank.
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Diagram 8. Hushallens rintekvot och konsumtion

Procent
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Anm. Diagrammet till vanster avser hushallens samlade ranteutgifter som andel av sdsongsju-
sterade disponibla inkomster.

Kallor: Eurostat, SCB och Statistics Norway och Riksbanken.

Fler hushall har fatt det svarare att betala tillbaka sina skulder

Bolanen utgor ungefar 80 procent av hushallens totala 1an fran monetara
finansinstitut (MFI) och medfor risker for saval realekonomin som den finansiella
stabiliteten (se fordjupningen ”Makrotillsynsatgarderna varnar hushallssektorns
motstandskraft”). Motstandskraften hos bolanetagarna har 6verlag varit god. Det &r
framst andra typer av lan, som exempelvis blancolan, som gjort att fler hushall nu fatt
betalningsproblem. Det kan bero pa att kreditprévningar for sadana lan ar mindre
omfattande an for boldn. Manga hushall med sma marginaler har fatt Ian som
Overstigit deras betalningsférmaga, och deras formaga att hantera forandrade
ekonomiska férutsattningar har varit begransad.?*

Aven andra typer av skulder, som obetalda rikningar, har varit férknippade med
betalningsproblem. Dessa utgor ungefar halften av skuldvolymen som kommer till
Kronofogden. Sedan 2021 har antalet ansdkningar om nya betalningsféreldgganden
Okat (se diagram 9). Fram till juni 2024 har knappt 300 000 personer fatt nya
betalningsforelagganden. Dartill ar total skuld, liksom medianskulden, hos de nya
betalningsféreldgganden nu stérre dn tidigare.22 Aven om medianskulden &r relativt
ldg utgors ungefar 40 procent av de totala skulderna av belopp mellan 100 000—
500 000 kronor. Det saknas data pa vilken typ av skuld som dessa
betalningsforeldgganden avser, men sannolikt ar de flesta blancolan. Att det ar fler
personer som far nya betalningsférelagganden visar att betalningsproblemen bland

21 Svenska konsumtionslan, december 2022, Finansinspektionen.

22 Forsta halvaret 2024 fick knappt 300 000 personer betalningsforeldgganden, motsvarande 18 miljarder
kronor.
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hushallen féormodligen blivit stérre pa senare tid. Detta har bland annat resulterat i att
kreditkvalitén hos konsumtionskreditbanker har forsamrats.

Diagram 9. Medianskuld och andel av befolkningen som fatt
betalningsférelaggande
Kronor, procent
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B Medianskuld per mal (véinster axel)

= Andel personer som fatt betalningsforeldaggande (hoger axel)

Anm. Medianskuld per mal for betalningsforelaggande hos Kronofogden. Andel personer som
fatt betalningsféreldagganden avser antal personer i forhallande till folkmangden som ar 18 ar
eller dldre. For att data for 2024 ska vara jamforbar anvénds enbart data for det forsta halvaret
respektive ar.

Kallor: Kronofogden och Riksbanken.

Aterhamtning pa bostadsmarknaden

Aven hushéllens efterfragan pa bostdder har paverkats av de senaste &rens héga in-
flation och det hogre rénteldget. Antalet transaktioner har minskat fran den niva som
radde under pandemin, och &r nu tillbaka pa ungefar samma nivaer som 2019.2% Dir-
till har antalet bostader ute till forsaljning varit rekordhogt. Det kan bero pa att hus-
hall i storre utstrackning vill sélja sin bostad innan de képer en ny. Det kan ocksa bero
pa att fler vill sdlja nu nar osdkerheten pa bostadsmarknaden ar lagre. Sedan boérjan
av aret har bostadspriserna stigit med ungefar 3 procent. Jamfort med toppen i bérjan
av 2022 ar dock bostadspriserna drygt 10 procent lagre.* Fér de som képte innan
nedgangen, med en hog belaningsgrad, har detta inneburit att en stor del av kontan-
tinsatsen gatt forlorad. Samtidigt har lagre priser gjort det lattare fér hushall som inte
tidigare &gt sin bostad att komma in pa den dgda bostadsmarknaden.

Det stora antalet bostader till forsaljning kan verka dédmpande pa bostadspriserna.
Men nér bolanerantorna faller och hushallens inkomster dkar, férvantas
bostadspriserna stiga mattligt de kommande aren. Mindre strikta lantagarbaserade
makrotillsynsatgarder skulle kunna bidra till att bostadspriserna stiger mer eftersom

2 Se diagram A.2. i diagramappendix.
24 Se diagram A.3. i diagramappendix.
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hushall tillats ta storre 1an for kop av ny bostad. En sadan utveckling ar inte 6nskvard
och kan leda till att riskerna kopplade till hushallens lan ater okar.

Aven bostadsbyggandet kan komma att paverka bostadspriserna framéver. Antalet
nystartade byggprojekt har minskat kraftigt de senaste aren (se diagram 10, vanster).
En del av minskningen beror pa att farre hyresratter har byggts. Dessutom har efter-
fragan pa nyproducerade dgda bostader minskat till foljd av hogre rantor, lagre reall6-
ner och lagre priser pa andrahandsmarknaden. Kostnaden for att bygga nya bostader
har ocksa 6kat med drygt 20 procent (se diagram 10, hoger). Det har forsvarat an mer
for bygg- och fastighetsforetag.?® Att befolkningen véantas vixa l&ngsammare framover
innebér lagre langsiktigt behov av nya bostader i riket.

Diagram 10. Antal paborjade bostidder och byggkostnadsindex fér
flerbostadshus
Antal, Index 2010=100
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Anm. Vanster diagram visar antal paborjade bostader berdknat som ett glidande tolvmanads-
tal. Hoger diagram avser byggkostnadsindex for flerbostadshus exkl. I6neglidning och moms.

Kallor: SCB och Boverket.

Lag kredittillvaxt kan leda till minskade risker

Bankernas nyutlaning till hushall &r fortsatt 1ag. Att Ianen inte har 6kat sa mycket kan
bland annat forklaras av att prisutvecklingen pa bostadsmarknaden har varit dimpad
och att det har byggts farre bostader. Dartill har hushall tagit farre tillaggslan an
tidigare, samtidigt som det hogre ranteldget har 6kat hushallens incitament att
amortera. Sammantaget har hushallens skulder i forhallande till saval disponibel
inkomst som BNP sjunkit de senaste tva aren, fran en hog niva. Det har minskat
riskerna férknippade med hushallens 1an, aven om de fortsatt ar héga i en

2 Kalkylen for hyresbostader har dessutom férsamrats av att det statliga investeringsstodet slopats och av
tva domar i Svea hovratt som begransade mojligheten till hyreshojningar.
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internationell och historisk jamférelse. Utifran ett stabilitetsperspektiv vore det
onskvart om hushallens [an vaxer langsammare an, eller atminstone i linje med, deras
disponibla inkomster. Nu nar réntor sjunker kan risktagandet bland hushallen ater
Oka. Om dessutom makrotillsynsatgarderna luckras upp kan det leda till att saval
bostadspriser som bolan dn en gang vaxer snabbt.

Fortsatt svag konjunktur ar en utmaning for foretag

Fortsatt svag efterfragan innebar att flera utmaningar kvarstar

Under varen forvantade sig manga foretag att ekonomin skulle aterhamta sig. Denna
forvantansbild har inte realiserats fullt ut, utan stimningslaget bland svenska foretag
ar fortsatt ddmpat.?® Det beror pa en svag efterfrdgan pa varor och tjinster, som till-
sammans med hoga kostnader utmanar l6nsamheten for vissa foretag. Situationen
skiljer sig dock mellan branscher. Problemen ar som stérst bland hushallsnara foretag,
medan situationen ar battre for foretag som exporterar och foretag i féretagsnara
tjanstebranscher. Dock har efterfragan pa svenska exportvaror forsamrats nagot, vil-
ket framst paverkar industrin. Foretagens rantekostnader ar fortsatt hoga, trots att de
rantor som foretag moter har sjunkit nar Riksbanken sankt styrrantan. Féretagens ag-
gregerade rantekvot ar kvar pa en hog niva (se diagram 11, vanster). Alla foretag har
dock inte 1an, och nuvarande rantenivaer paverkar framst [lonsamheten for fastighets-
foretag och storre foretag verksamma inom industri och tjanster.

Diagram 11. Rantekvot och konkurser
Procent, antal
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Anm. Rantekvoten (vanster) ar uppraknad i arsvolym och berdknas som foretagens totala ran-
tekostnader i forhallande till driftoverskott. Skuggat omrade i hoger diagram avser antalet kon-
kurser per manad under perioden 2009-2022.

Kallor: SCB och Tillvaxtanalys.

26 Se exempelvis Konjunkturbarometern, oktober 2024, Konjunkturinstitutet och “Svart att se en ljusning i
nartid”, Riksbankens féretagsundersékning oktober 2024, Sveriges riksbank.
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Den svaga efterfragan har bidragit till att antalet foretagskonkurser ar kvar pa en for-
hojd niva (se diagram 11, hoger). Konkurserna ar hogst bland foretag inom bygg, han-
del och viss tjanstesektor. De flesta konkurser sker bland mindre foretag med fa eller
inga anstédllda. Daremot har nagot fler storre foretag gatt i konkurs under 2024 &n tidi-
gare. Ungefar en fjardedel av foéretagen som gick i konkurs hade ett eller flera lan peri-
oden innan de gick i konkurs, medan en majoritet av féretagen inte hade nagra 1dn.?’
Totalt hade dessa foretag knappt 4 miljarder kronor i l1an fran kreditinstitut och medi-
anlanet var ungefar 150 000 kronor.?8 Denna lanevolym har varit fér liten for att pa-
verka bankerna i nagon storre utstrackning. Daremot har fler konkurser delvis bidragit
till en 6kad arbetsléshet och en lagre efterfragan pa kommersiella lokaler. Eftersom
den ekonomiska aterhamtningen ser ut att ga nagot langsammare an vad som tidigare
forvantades, ar det sannolikt att konkurserna kommer att vara kvar pa en férhojd niva
en tid framover.

Foretag kan dock ha andra typer av skulder. Exempelvis har cirka 15 procent av de f6-
retag som har gatt i konkurs under 2024 inte kunnat betala tillbaka de tillfalliga skatte-
anstand som beviljades under coronapandemin.?® Antalet foretag som blivit beviljade
anstand och sedan fatt betalningsproblem har 6kat. De mindre foretagen star fortfa-
rande for den storsta delen av foretag som har problem med att betala sina skattes-
kulder. Men under 2024 har allt fler medelstora och stora foretag haft svart att betala
skulder kopplade till anstanden.3® Féretag som beviljades skatteanstand har ofta en
samre finansiell situation an jamforbara foretag utan skatteanstand. Att just dessa gar
i konkurs i en utmanande period ar darfor inte 6verraskande.

Svag kredittillvaxt trots battre finansiella férhallanden

Trots att foretagen moter lagre rantor har deras totala upplaning, bade via banker och
via vardepappersmarknader, fortsatt att utvecklas svagt. Den arliga tillvaxttakten i fo-
retagens totala upplaning har varit negativ under hela 2024, och minskade med nas-
tan 5 procent i augusti 2024 (se diagram 12, vinster).3! Féretagens 13n i relation till in-
tjaning har darfor fortsatt att minska ndgot (se diagram 12, hdger).3? Detta indikerar
att riskuppbyggnaden kopplad till foretagens lan 6verlag har minskat nagot jamfort
med den senaste stabilitetsrapporten.

27 Enligt mikrodata fran Riksbankens kreditdatabas KRITA och avser utestaende banklan for dessa foretag
per december aret innan de gick i konkurs.

28 | 3nevolymen &r nastan en férdubbling jamfért med 2023. Okningen drivs dock av ett enskilt fastighetsfo-
retag, som i slutdndan inte orsakade nagra kreditforluster for bankerna efter forsaljning av sakerheter. Bort-
sett fran det enskilda fastighetsféretaget uppgick den totala lanevolymen bland foretagen som gatt i kon-
kurs till ungefar 2,4 miljarder kronor 2024. Det var ungefar samma lanevolym som under 2023.

29 Enligt information fran Creditsafe. Information fran kreditupplysningsforetaget Syna indikerar samtidigt
att andelen foretag med skatteanstand som gatt i konkurs kan vara drygt 25 procent.

30 Se Tillfalliga anstand med skattebetalning 2024:12, september 2024, Skatteverket.

31 Tillvaxttakten har varit negativ hela 2024 dven nar kommersiella fastighetsféretag exkluderas fran berak-
ningen, se diagram A.4. i diagramappendix.

32 En liknande trend kan observeras i andra europeiska ldnder. For 20 euroldander minskade skuldkvoten
(matt med konsoliderade skulder som motsvarar ljusbla linje i diagram 12) fran ungefar 385 procent 2020
till 310 procent andra kvartalet 2024.
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Aven om kredittillvixten totalt sett dr negativ, finns det vissa tecken pa att uppla-
ningen kan 6ka framdver. Aktiviteten pa den svenska obligationsmarknaden har varit
dampad sedan 2022, men den har under 2024 successivt okat till foljd av en hogre
riskaptit bland investerare. Det har pressat riskpremierna som ar tillbaka kring de ni-
vaer som géllde fore inflations- och ranteuppgangen. Forfallen av obligationer har
dock varit relativt stora, vilket har inneburit att tillvaxttakten for vardepappersuppla-
ningen fortsatt ar negativ. Bankernas utlaning tenderar att samvariera med stam-
ningslaget i naringslivet, som har férbattrats nagot sedan i varas.3? Det kan medféra
att efterfragan pa lan 6kar. En 6kad utlaning till produktivitetshéjande investeringar
skulle bidra positivt till den ekonomiska aterhamtningen.

Diagram 12. Foretagens lan och skuldkvot
Arlig procentuell férandring, procent

Foretagens totala lan Skuldkvot

15 = 600 N
10 500 1
5 400 -
0 300 |- 1
-5 200 |- m
-10 - - 100 - -
21 22 23 24 95 00 05 10 15 20 25

— Totalt [l Banklan [l Virdepapper Skuldkvot (konsoliderade Ian)

Skuldkvot

Anm. Vanster diagram avser stockférandring, som inte ar justerad for valutakursforandringar
eller kopta och salda lan. | hoger diagram avser skuldkvoten rantebarande skulder i forhallande
till driftoverskott. Skuldkvot (konsoliderade lan) ar ett bredare matt pa foretagens lan, som
bland annat innehaller Ian fran utlandska banker. Skuldkvot (gul linje) innehaller enbart Ian fran
svenska banker och emitterade certifikat och obligationer.

Kallor: Riksbanken (KRITA och SVDB) och SCB.

Fastighetsforetagens finansiella forutsattningar har forbattrats

Saval banker som andra finansiella aktorer, exempelvis fonder, pension- och forsak-
ringsforetag) har stora exponeringar mot fastighetsforetagen, vilka fortfarande ar
hogt skuldsatta och utgér en stabilitetsrisk. De senaste tva aren har fastighetsforeta-
gen haft utmaningar som framfér allt varit kopplade till deras finansieringssituation
och formaga att betala hogre rantekostnader. Att rantor nu bérjat sjunka, och optim-
ismen om framtiden starkts, har inneburit att de finansiella férhallandena blivit mer
fordelaktiga. Det syns inte minst pa den svenska obligationsmarknaden. Kommersiella
fastighetsforetag har statt for halften av foretagens totala obligationsemissioner. Se-
dan varen har de allra flesta fastighetsforetag som har haft mojlighet att emittera nya

33 Se diagram A.5. i diagramappendix
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obligationer valt att gora det. Hittills i ar har obligationer for drygt 70 miljarder kronor
emitterats i svenska kronor. Det ar nastan en lika stor volym som for samma period
under rekordaret 2021 (se diagram 13, vanster). Mgjligheterna att emittera nya obli-
gationer i euro har ocksa ¢kat, dven om bara enstaka fastighetsforetag har gjort detta
hittills.

Diagram 13. Obligationsemissioner och forfallostruktur, fastighetsféretag
Miljarder kronor

Obligationsemissioner Forfallostruktur obligationer
60 1 200
45 - 150 - -
30 — 100 -
) I|‘ |II I -I | 7 | I I
: il , [
20 21 22 23 24 24 25 26 27 >27

[l svenska kronor [l Euro [ Ovrigt

Anm. Diagrammet till vanster avser obligationsemissioner, brutto, fran svenska fastighetsfore-
tag. De streckade linjerna avser genomsnittlig emissionsvolym for att illustrera perioder av re-
lativt mycket héga respektive mycket l1aga obligationsemissioner. Hoger diagram avser forfal-
lostrukturen av fastighetsforetagens utestdende obligationer. Data ar per september 2024.

Kalla: SCB (SVDB).

Utvecklingen har medfort att fastighetsforetagens kortsiktiga refinansieringsrisker har
minskat. Aven om det sker stora forfall av obligationer nésta &r, bedéms en stor del av
dessa kunna refinansieras (se diagram 13, hoger). Bankerna har varit en viktig finan-
sidr for fastighetsféretagen under en tid nar de haft svart att refinansiera sina obligat-
ionslan. Nar fastighetsforetag pa nytt vander sig allt mer till obligationsmarknaden in-
nebar det att kreditrisken fordelar sig pa fler langivare istallet for att samlas hos ban-
kerna. Daremot kvarstar den grundlaggande sarbarheten som ar férknippad med fas-
tighetsforetagens obligationer i svenska kronor. Investerarbasen utgors fortfarande
till stor del av féretagsobligationsfonder. For att kunna hantera uttag av fondandelar
har dessa fonder i perioder av marknadsoro agerat som stora saljare, vilket har for-
samrat obligationsmarknadens funktionssétt. Eftersom fonderna fortfarande ar sar-
bara for stora uttag, kvarstar alltsa risken for att fastighetsforetag relativt plotsligt inte
kan refinansiera obligationsforfall om det sammanfaller med marknadsoro. For att ob-
ligationsmarknaden ska bli en langsiktigt stabil finansieringskalla, behover sarbarhet-
erna hos investerarna minska (se avsnitt 4.2).

Vidare har den hoga riskaptiten pa obligationsmarknaden inneburit att riskpremierna
minskat under hela aret. De ar nu kring de laga nivaer som gallde fore inflations- och
ranteuppgangen. Mojligen ar minskningen i riskpremierna inte helt motiverad, utifran
hur riskerna i fastighetssektorn har utvecklats. Men det innebar att riskpremierna nu
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ar ungefar lika stora for nya lan, som for aldre lan som forfaller. Dartill har marknads-
réantor sjunkit. Det innebar att den tidigare ranteuppgangen snart har haft fullt ge-
nomslag pa fastighetsforetagens genomsnittliga finansieringskostnader. | slutet av det
andra kvartalet 2024 var den volymviktade genomsnittliga finansieringskostnaden 3,2
procent bland 34 storre fastighetsforetag. Fastighetsforetagens finansieringskostna-
der skiljer sig dock at (se diagram 14, vanster). Vissa fastighetsforetag har fortfarande
ldgre genomsnittliga finansieringskostnader an de hade haft om de lanat till radande
marknadsrantor. | takt med att de fornyar lan kommer darfor deras finansieringskost-
nader fortsatta att stiga nagot. Andra fastighetsforetag har en omvand situation, dar
deras finansieringskostnader framéver istillet kommer minska. Overgripande kommer
rantetackningsgraderna att stabiliseras for manga fastighetsforetag, men pa en hogre
niva an vad som forvantades i varens stabilitetsrapport (se diagram 14, hoger).

Diagram 14. Finansieringskostnad och rantetackningsgrad
Procent, kvot

g - Finansieringskostnad B g - Réntetdckningsgrad B
6 - 6 n
4 - 4 + -
2 -\/—’_ | | «=-ZZ |
0 - - 0 - -

20 21 22 23 24 16 19 22 25 28
= Rdnta Min/Max FSR 2024:2 Rantetdckningsgrad

= =FSR 2024:1

Anm. Vanster diagram avser volymviktad finansieringskostnad for 34 storre fastighetsforetag,
dar streckade linjer avser lagsta respektive hogsta finansieringskostnaden inom gruppen. Hoger
diagram avser volymviktad genomsnittlig rantetackningsgrad for samma urval av fastighetsfo-
retag, rullande 12 manader. Streckade linjer ar en uppskattning av hur rantetdckningsgraden i
genomsnitt beddms utvecklas i en situation dar styrrantan utvecklas i linje med Riksbankens
prognos i mars 2024 (FSR 2024:1) respektive september 2024 (FSR 2024:2). Hyresintdkterna
okar under hela tidsperioden.

Kallor: Sedis och egna berdkningar.

Hyresmarknaden for kontorsfastigheter har fortsatt att utvecklas svagt

Hyresmarknaden for framfoér allt kontor och viss handel har fortsatt att utvecklas sva-
gare. Till skillnad fran tidigare finns det nu ocksa vissa tecken pa att det blivit nagot
svarare att hyra ut nyproducerade hyresratter i vissa omraden. Inom kontorssegmen-
tet har vakanserna fortsatt att stiga och ar pa en hog niva (se diagram 15, vanster).
Dartill har inslaget av tillfdlliga hyresrabatter fér kontorslokaler ocksa 6kat nagot. Det
har delvis inneburit att hyresdkningarna varit lagre an vad som motiveras utifran den
indexering av hyresnivan som normalt sett sker vid inledningen av aret. Hyresmark-

31



Hushalls- och foretagssektorn

naden for kontor kan komma att forsvagas ytterligare pa grund av den svaga ater-
hamtningen i ekonomin, tillsammans med strukturella faktorer som fortsatt effektivi-
sering av lokalytor och nya arbetsformer. Det géller framst kontorsfastigheter i sémre
geografiska lagen. En sddan utveckling skulle kunna paverka fastighetsféretagens ro-
relseresultat negativt, men far sannolikt en relativt begransad effekt pa foretagens
rantetackningsgrad. | ett daligt scenario kan en sadan utveckling dock leda till att for-
troendet for vissa fastighetsforetag ater forsvagas och att deras finansieringskostna-
der okar.

Diagram 15. Vakanser och férandring av fastighetsvarden

Procent
20 - Kontorsvakanser B 4 - Férdndring av fastighetsvérden
15 - 2
10 - 0
5 - -2
(O - -4 - -
14 16 18 20 22 24 26 19 20 21 22 23 24
— Stockholm CBD — Centrala Stockholm B Vvirdeforandring (33 foretag)
Ovriga Stockholm Goteborg CBD =— Genomsnittlig kvartalsférandring

Anm. Vanster diagram avser vakansgraden (yta) for kontor. CBD, Central Business District, av-
ser de mest centralt beldgna kontorsfastigheterna i Stockholms respektive Géteborgs in-
nerstad. Centrala Stockholm avser de centrala delarna exklusive CBD. Hoger diagram avser vo-
lymviktad genomsnittlig vardeforandring per kvartal enligt MSCI respektive for 33 storre fastig-
hetsforetag.

Kallor: Citymark, MSCI och Sedis.

Svagare hyresmarknad utgér en nedatrisk for fastighetsvarden

En svagare hyresmarknad paverkar dven fastigheternas varde. Fastighetsforetag har i
genomsnitt skrivit ned sina fastighetsvarden med knappt 10 procent sedan hosten
2022.3* Nedskrivningarna har dock varit relativt begransade under 2024 d& avkast-
ningskraven har slutat att stiga ndr marknadsrantor har sjunkit (se diagram 15, hoger).
Aven om fastighetsvirden nu verkar ha stabiliserats kvarstar alltsd nedatrisker i form
av stigande vakanser och svag hyresutveckling. Om det dessutom kvarstar optimist-
iska antaganden om framtida kassafloden i varderingarna kan det ocksa paverka fas-
tigheternas varde framover.

34 Enligt urval av 33 fastighetsforetag. Data fran MSCI (MSCI Data Notice) som stracker sig fram till slutet av
2023 pekar pa en nagot lagre nedjustering av fastighetsvarden.
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Att fastighetsvarden hittills inte har justerats ned mer beror delvis pa att hyrorna for
kommersiella lokaler har okat till foljd av KPl-indexeringen och till viss del kompense-
rat for de stigande avkastningskraven. Innan inflations- och ranteuppgangen var av-
kastningskraven historiskt ldga for manga fastigheter. Forenklade kassaflodesberak-
ningar indikerar att vardet pa exempelvis kontorsfastigheter utan indexeringen hade
varit ungefar 25 procent lagre idag 4n toppen 2022.3° Sammantaget tyder det p& att
det fortfarande finns en viss fallh6jd i nuvarande fastighetsvarden, och det skulle
kunna drabba foretag om hyresmarknaden for kontor skulle fortsatta att forsvagas.

Fastighetssektorn behover bli mer motstandskraftig

De senaste tva arens hoga rantelage har varit en stor utmaning for fastighetsforeta-
gen, dar vissa har haft betalningsproblem och enskilda foretag gatt i konkurs. Det har
medfort negativa realekonomiska effekter, exempelvis har fastighetsféretagen mins-
kat sina bostads- och fastighetsinvesteringar och arbetslosheten i byggbranschen har
dkat. Overlag har konsekvenserna fér |&ngivarna anda forblivit begransade. Det beror
pa flera anledningar. En orsak ar att fastighetsforetagen, vid sidan av lagre investe-
ringar, ocksa vidtog andra atgarder for att starka sina balansrakningar, som att salja
fastigheter och emittera nya aktier for att hantera saval lanebetalningar som lanefér-
fall.3¢ Att manga hyreskontrakt ar indexerade med inflationen bidrog ocksa till att
starka foretagens kassafloden. Men framfor allt kunde bankerna stotta fastighetsfore-
tag med att refinansiera lan, vilket var mojligt pa grund av bankernas goda kapitalsitu-
ation. Dartill férlangde obligationsinvesterarna I6ptiden pa en del befintliga obligat-
ionslan. De lanen hade vissa fastighetsforetag annars haft svart att betala eller refi-
nansiera. Det medforde att de flesta fastighetsféretag inte behdvt gora storre pres-
sade forsaljningar, som snabbt hade kunnat forstarka den finansiella stressen och
nedgangen i fastighetsvarden.

Aven om de finansiella férutsittningarna har forbattrats, kvarstar vissa utmaningar for
fastighetsforetagen. Exempelvis ar hyresmarknaden fortsatt svag, vilket ar en trend
som riskerar att forstarkas i viss man eftersom aterhamtningen i ekonomin ser ut att
bli nagot fordrojd. Dartill finns det fortfarande sarbara fastighetsforetag som bor fort-
satta med att starka sina balansrdkningar. Det dr ocksa viktigt att foretagen drar lar-
dom fran de senaste arens kraftiga ranteuppgangar. En strategi som bygger pa skuld-
driven expansion ar inte langsiktigt hallbar. Det ar istallet fordelaktigt ur ett stabili-
tetsperspektiv, om sektorn framdover har en lagre skuldsattning och en langre kapital-
och rantebindningstid an vad den hade innan ranteuppgangen. Det gor fastighetssek-
torn mindre sarbar néar saval finansiella som ekonomiska férutsattningar forandras.

35> Berakningarna utgar fran en 10-arig kassaflodesberdkning dar hyrestillvaxten de forsta fyra aren 6kar med
faktisk inflation (KPI) for perioden 2021-2024, istallet for det normala hyrestillvaxtantagandet om 2 procent.
Vidare okar avkastningskravet i berakningarna med 0,8 procentenheter. Det motsvarar den genomsnittliga
forandringen av avkastningskraven for ett urval av fastighetsforetag som framst forvaltar kontorsfastig-
heter. En fastighets varde paverkas dock av andra faktorer kopplade till aktiv forvaltning av en fastighet,
sasom investeringar, vakanser, hyresomforhandlingar, marknadshyra och forvaltningskostnader. | berdk-
ningarna har inte dessa faktorer tagits i beaktning.

36 Se Finansiell stabilitetsrapport 2024:1, Sveriges riksbank for en bredare diskussion om fastighetsforeta-
gens vidtagna atgarder.
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Det svenska finansiella systemet

Det svenska finansiella systemet

Det svenska finansiella systemet fungerar 6verlag val och tillgangligheten
i infrastruktursystemen ar hog. Storbankerna har god |[6nsamhet och laga
kreditforluster, men deras stora exponering mot kommersiella fastig-
heter och stora omvarldsberoende medfor alltjamt sarbarheter. Saval
lonsamhet som kreditforluster ser samre ut for vissa konsumtionskredit-
banker. Vissa banker har dartill koncentrationsrisker i sin inldning. Det
géaller framfor allt storbanker och vardepappersbanker. Samtidigt har fo-
retagsobligationsfonder blivit allt viktigare aktérer pa foretagsobligat-
ionsmarknaden. Manga av dessa fonder saknar tillrackliga likvida medel
for att hantera stora uttag fran sina andelsagare. Vid stora utfléden kan
de darfor behdva salja storre volymer foretagsobligationer. Riksbanken
har vid upprepade tillfallen pekat pa att fonderna i ett sddant scenario
kan forstarka befintlig stress. Den finansiella infrastrukturen behéver mo-
derniseras och harmoniseras mot internationella standarder.

Storbankerna har god marginal till de regulatoriska
kraven, men situationen ar simre for sma banker

Storbankernas lonsamhet dr god och kreditforlusterna ar laga

De svenska storbankerna har hog I6nsamhet och goda marginaler ned till de regulato-
riska kraven for kapital och likviditet.3” Deras [6nsamhet och kapitaltdckning ar dven
god jamfort med europeiska banker. Den héga l6nsamheten beror till viss del pa att
de svenska storbankerna har haft ldga kreditforluster. Men den framsta anledningen
ar att deras réntenetto har gynnats av att de har hojt sina utlaningsrantor mer én vad
deras finansieringskostnader har stigit (se diagram 16). Aven om det &r enkelt for ban-
kernas kunder att 6ppna ett nytt sparkonto hos en annan bank med hogre rénta, sa ar
det fortfarande forknippat med hoga trosklar att helt byta bank. Det minskar rorlig-
heten bland kunderna. Dartill ar det svart for kunderna att jamféra bankernas totala
erbjudande vad géller in- och utlaningsrantor och andra tjanster som de erbjuder.

37 Bland annat karnprimarkapitalkravet och kraven pa likviditetsbuffert (LCR) och kravet pa en stabil netto-
finansiering (NSFR).
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Diagram 16. Rorelseresultat och skillnad mellan ut- och inlaningsrantor
Miljarder kronor, procentenhet

Resultat, intdkter och kostnader 5 Skillnad mellan ut- och inléningsrénto[
200 4 - I
100 3 a
0 2 5 -
-100 1 = -
16 18 20 22 24 26 10 13 16 19 22 25

M Rintenetto [l Provisionsnetto — Rinteskillnad

Ovriga intdkter Kostnader

— Resultat fore kreditforluster

Anm. Data for rorelseresultat avser Handelsbanken, SEB och Swedbank, rullande 4 kvartal. Ho-
ger diagram avser skillnaden mellan monetéra finansinstituts utldningsrantor for nya avtal till
hushall och icke-finansiella foretag, och bankernas inlaningsrantor pa nya avtal med hushall
och icke-finansiella féretag.

Kallor: Bankernas delarsrapporter och SCB.

Under forra aret bedomde investerare att riskerna kopplade till de svenska storban-
kerna hade 6kat nagot, trots deras goda I6nsamhet. Detta hdangde bland annat ihop
med bankernas exponeringar mot hogt skuldsatta fastighetsféretag, och speglades i
att investerares implicita avkastningskrav och CDS-premier 6kade (se diagram 17).38 1
takt med att oron for fastighetssektorn minskat har investerarnas syn pa bankerna bli-
vit mer positiv. De svenska bankernas exponeringar mot fastighetssektorn ar visserli-
gen relativt stora, men varken problemlan eller kreditforluster i dessa exponeringar
har 6kat i nagon betydande omfattning. En bidragande orsak ar att de st6rre svenska
fastighetsforetagen finansierar sig med en blandning av banklan och obligationer. Ris-
ken delas saledes mellan bankerna och obligationsinnehavarna. Bankerna har dock ett
extra skydd som obligationsinnehavarna inte har, eftersom de sakerstallt sina lan ge-
nom att ta fastigheterna som pant. Detta innebar att om ett fastighetsforetag far pro-
blem sa har bankerna en starkare forhandlingsposition dn obligationsinnehavarna.
Det blev tydligt nar rantorna steg och obligationsinnehavare blev tvungna att omfor-
handla villkoren i obligationerna.

Bankernas stora exponeringar mot lan till kommersiella fastighetsforetag innebar
dock att de ar sarbara i vissa makroekonomiska scenarier, till exempel vid kraftigt
héjda réntor. | sadana scenarier skulle kreditférlusterna pa Ian till kommersiella fastig-

38 CDS ar en forkortning for Credit Default Swap, vilket &r ett kontrakt mellan aktérer pa kreditmarknaden
som syftar till att dverfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en aktor till en annan.
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hetsforetag kunna 6ka avsevart. Risken for langtgaende konsekvenser for den finansi-
ella stabiliteten motverkas dock av att bankerna har god kapitaltackning och I6nsam-
het.

Diagram 17. Avkastningskrav och CDS-premier fér storbankerna
Procent, rantepunkter

Avkastningskrav CDS-premier

16 1 90 1
14 - 1 75 1
12 - = 60 =
10 = 45 | =
8 - - 30 - -
jan maj sep jan maj sep jan jan maj sep jan maj sep jan

2023 2024 2023 2024

— Svenska storbanker — Svenska storbanker och Nordea

Anm. Svenska storbanker avser Handelsbanken, SEB och Swedbank. Vanster diagram avser det
implicita avkastningskravet (eller CoE: Cost of Equity) och ar berdknat utifran aktiepriser. Hoger
diagram avser CDS-premier for 5-ariga seniora obligationer.

Kallor: Bloomberg och S&P Capital Q.

Sdkerstdllda obligationer 6kar i svenska storbankers likviditetsportféljer

De svenska storbankernas likvida tillgangar uppgar till drygt 3 400 miljarder kronor
varav majoriteten ar i utlandsk valuta (se diagram 18). Sammansattningen i deras likvi-
ditetsportfoljer kan dock komma att andras. Ett skal till det ar att Riksbankens kvanti-
tativa atstramningar (Quantitative Tightening, QT) bland annat innebar att Riksban-
kens dgande av sdkerstallda obligationer minskar. | viss utstrackning har bankerna
istallet 6kat sitt dgande av sakerstallda obligationer. Men framfor allt har utlandska
investerare atervant till den svenska marknaden for sakerstallda obligationer under
de senaste tva aren. En stor del av dessa investerare ar icke-banker, sasom hedgefon-
der, vilka ofta tar 1an fran svenska banker for att finansiera sina kép.3° Eftersom ban-
kerna tar de sdkerstallda obligationerna som pant fér lanen, 6kar andelen sakerstallda
obligationer i bankernas likviditetsportfoljer, vilket 6kar sammanlankningarna i det fi-
nansiella systemet (se diagram 19). Om icke-banker ager en stor andel av de siker-
stallda obligationerna finns det en risk for att marknadsfinansieringen blir mer volatil.
Den risken ar storre om investerare bestammer sig for att snabbt avveckla sina posit-
ioner.

39 Se M. Andersson (2024) “Investerarbeteenden pa svenska obligationsmarknader”, Staff memo, Sveriges
riksbank.
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Diagram 18. De svenska storbankernas likviditetsportfolj i olika valutor
Miljarder kronor
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750 -
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B Centralbankstillgangar [l Extremt hoglikvida tillgangar [ Statspapper [ Ovriga

Anm. Data for Handelsbanken, SEB och Swedbank.
Kélla: Riksbanken.

Diagram 19. De svenska storbankernas likviditetsportfélj och agarandelar i
sakerstdllda obligationer
Miljarder kronor, procent

Likviditetsportfolj Agarandelar sikerstillda obligationer
1200 . 80 .
900 - 60 |- -
600 - 40 —
300 - 20 -
0 - 0 -

19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24
B Centralbanksreserver [l Annan HQLA ~ — Banker Ovriga svenska aktdrer

B Sikerstallda obligationer = Riksbanken == Utlandet

Anm. Vanster diagram avser Handelsbanken, SEB och Swedbank, och deras likviditetsportfolj i
svenska kronor efter varderingsavdrag. Hoger diagram avser nominella varden for sdkerstallda
obligationer emitterade i svenska kronor fram till och med andra kvartalet 2024.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Fortsatt hoga kreditforlustnivaer bland konsumtionskreditbanker

Konsumtionskreditbankernas kreditforlustnivaer ar fortsatt pa hoga nivaer, aven om
O6kningen har dampats nagot (se diagram 20, vanster). Att konsumtionskreditbanker-
nas kreditforlustnivaer dr hogre &n storbankernas beror delvis pa att majoriteten av
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deras utlaning ar utan sdkerheter och delvis pa att de vander sig till ett annat kund-
segment. Konsumtionskreditbankerna kompenserar for den hogre risken i sin utlaning
genom att ta ut hégre rantor. Men dven om deras lonsamhet har forbattrats nagot
under 2024 sa ar avkastningen pa eget kapital i genomsnitt drygt fem procent (se dia-
gram 20, hoger). Det ar nastan tio procentenheter lagre an for de svenska storban-
kerna. Lonsamheten skiljer sig dock relativt mycket mellan de olika konsumtionskre-
ditbankerna, eftersom deras affarsmodeller skiljer sig at.4°

Diagram 20. Kreditférluster och avkastning pa eget kapital for
konsumtionskreditbanker
Procent, miljarder kronor och procent

*Kreditférlustnivé och kreditférluster 4 0 — Avkastning pa eget kapital
3 -1 3 20 -
2+ 42 0 F —
1+ 41 20 .
0 - -0 40 - -
20 21 22 23 24 20 21 22 23 24
— Kreditforlustniva (vanster axel) Avkastning pa eget kapital  Intervall

= Kreditforluster, netto (hoger axel)

Anm. Kreditforlustniva redovisas som genomsnitt pa rullande 4 kvartal. Konsumtionskreditban-
ker i urvalet innefattar Avida Finans, ICA Banken, Ikano Bank, Marginalen Bank, MedMera
Bank, NOBA Bank Group, Norion Bank, Northmill Bank, Qliro, Resurs Bank, Svea Bank och TF
Bank.

Kallor: Bankernas ars- och delarsrapporter.

Manga konsumtionskreditbanker anvander inlaningsplattformar

Hur mycket hogkvalitativa likvida tillgdngar en bank maste ha for att hantera likvidi-
tetsrisker varierar beroende pa finansieringskalla. Storbankerna finansierar sig till stor
del pa marknaden, medan konsumtionskreditbankerna dr mer beroende av inlaning
som finansieringskalla. Inlaning fran privatpersoner betraktas normalt sett som en
mer stabil finansieringskalla an utgivna vardepapper. Darfér behover inte konsumt-
ionskreditbankerna enligt likviditetsregelverket ha lika mycket likvida tillgangar (se di-
agram 21). Nagra av dessa banker finansierar sig dock till stor del via olika inlanings-
plattformar.*! Riksbankens tidigare analys indikerade att inlaning via plattformar ar
mer flyktig an vanlig inlaning och darfor skapar hogre likviditetsrisker. Nyligen konsta-
terade Finansinspektionen att vissa konsumtionskreditbanker som finansierar sig med
hjalp av inlaningsplattformar inte tar tillrdcklig hojd fér de risker som det innebar nar

40 Se Finansiell stabilitet, 2024:1, Sveriges riksbank.
41 Se faktarutan ”Sparande via plattformar”, Finansiell stabilitet, 2024:1, Sveriges riksbank.
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de berdknar sina likviditetsmatt, LCR och NSFR. Finansinspektionen har darfor fortydli-
gat att denna typ av inlaning — inom ramen for likviditetsreglerna — ska betraktas som
mer flyktig 4n vanlig inlaning.*? Riksbanken bedémer att Finansinspektionens fortydli-
gande bidrar till att starka bankernas motstandskraft.

Diagram 21. Olika bankers hogkvalitativa likvida tillgangar som andel av inlaning
Procent
60 1

40
20 I
0 . -;

Storbanker  VP-banker Bolanebanker Alla Sparbanker

|

|

Anm. VP-banker ar vardepappersbanker och KKB dr konsumtionskreditbanker.
Kalla: Riksbanken.

FAKTA: Koncentrationer i svenska bankers inlaning

Sannolikheten for plotsliga och stora uttag ar stérre om en stor andel av en banks inla-
ning kommer fran ett begrdnsat antal insattare, eller fran en specifik typ av insattare,
an om inlaningen kommer fran ett stort antal olika insattare.

Riksbanken har tidigare visat att koncentrationen i inlaning varierar mellan de svenska
bankerna, men att de ar storst bland storbanker och vardepappersbanker (diagram
22, vanster).*® For genomsnittet av storbankerna och viardepappersbankerna star de
100 storsta insattarna for 25 respektive 20 procent av den totala inlaningen, vilket &r
hogt jamfort med genomsnittet for Gvriga banker. Vart att notera ar dock att dessa
medelvarden drivs av enskilda banker. | vissa banker utgér de 100 stérsta insattarna
nastan 40 procent av deras totala inlaning.

Vilken typ av insdttare som utgor den storsta andelen varierar ocksa (diagram 22, ho-
ger). For bolanebanker, konsumtionskreditbanker och sparbanker utgérs koncentrat-
ionen till storsta del av inlaning fran icke-finansiella féretag. For konsumtionskredit-
banker ar privatpersoner nast storst och utgor knappt héalften av de storsta insattarna.

42 Se Finansinspektionen, september 2024. 2024:2 Inlaning genom digitala inlaningsplattformar.

43 Analysen bygger pa data som inhdmtades 2023, och redovisas i fordjupningen ”“Inldningen i svenska ban-
ker varierar i flyktighet”, i Finansiell stabilitet, 2023:2, Sveriges riksbank.
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For storbanker och vardepappersbanker utgor finansiella foretag storst andel av deras
koncentrationer mot enskilda insattare.

Vad géller den enskilt storsta insattaren for varje bank sa utgor den for ett par av ban-
kerna en férhallandevis stor andel, narmare bestamt cirka fyra procent av deras totala
inlaning. For flera banker utgor de 50 storsta insdttarna dven en vasentlig andel av de-
ras tillgangliga hoglikvida medel (HQLA). For vissa banker utgoér insattningar fran de 50
storsta insattarna hela eller nastan hela deras likviditetsbuffert. Det ger en fingervis-
ning om att vissa banker skulle ha svarare an andra att mota plotsliga uttag fran sina
storsta insattare.

Diagram 22. Koncentrationer i svenska bankers inlaning

Procent
100 storsta insattarnas andel av total Motpartsférdelning for de 100 storsta
inlaning insattarna
30 o 100 e
25 20
20
60
15
40
10
5 20
0 0
BB KKB SPB SB VPB
— Storbanker —— Bol&nebanker [l Centralbanker [ Privatpersoner
— VP-banker —— KKB M Finansiella foretag M Ovriga
= Sparbanker = = Alla banker [ icke-finansiella foretag

Anm. Diagrammet till vanster avser kumulativ andel av den totala inlaningen, medelvérde per
banktyp. Pa den horisontella axeln &r insattarna rangordnade fran 1 till 100, dar den som satt
in storst belopp far rank 1. Langst till vdnster i grafen aterfinns alltsa hur stor andel den storsta
insdttaren i genomsnitt utgor for en viss typ av bank. Langst till hdger aterfinns pa motsvarande
satt hur stor andel de 100 storsta insattarna i genomsnitt utgdr for en viss typ av bank. | dia-
grammet till hoger avser BB Bolanebanker, KKB Konsumtionskreditbanker, SPB Sparbanker, SB
Storbanker och VPB Vardepappersbanker.

Kallor: Bankernas inrapporterade data till Riksbanken.

Riksbanken har velat fa en battre forstaelse for hur koncentrationen i inlaning bland
svenska banker ser ut. Darfoér har Riksbanken kompletterat de uppgifter som inhamta-
des under hosten 2023 med kvalitativa fragor till de elva banker som da hade storst
koncentrationer.

| svaren framgar att banker i enstaka fall valjer att ta extra hansyn till koncentrationer
genom att ha mer likvida tillgdngar (HQLA) dn vad som kravs enligt tillsynsférord-
ningen. Det kan handla om koncentrationer mot enskilda kundsegment dar banken
vet att utflédesrisken ar hog. Exempel pa sadana kundsegment ar finansiella foretag
som penningsmarknadsfonder eller fonder med stort forvaltat kapital. Det kan ocksa
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handla om koncentrationer mot enskilda naringsidkare eller privatpersoner vars in-
sattningar utgors av tillgangar som snabbt férvantas aterinvesteras i till exempel var-
depapper.

| de allra flesta fall tyder dock svaren pa att bankerna generellt inte har mer likvida till-
gangar an de skulle ha haft utan koncentrationer. Det handlar dd om koncentrationer
mot saval icke-finansiella som finansiella foretag, mot privatpersoner och dven fér de
banker som har koncentration mot foretag med regional forankring. Bankerna jobbar
istallet ofta med andra metoder. Exempelvis har de en I6pande dialog med icke-finan-
siella foretag for att battre forsta hur deras likviditetsbehov kan férandras.

4.2

Icke-banker vaxer som finansiarer till flera aktorer

Icke-banker kan forstarka storningar pa viktiga finansieringsmarknader

Icke-banker ar finansiella aktdrer som inte ar banker, och de har blivit allt viktigare fi-
nansidrer av svenska banker och icke-finansiella féretag. Denna utveckling har férde-
lar, exempelvis vad galler riskspridning i det finansiella systemet. Men det kommer
ocksa med risker. En sadan risk handlar om icke-bankernas likviditetshantering. Det
gdller i synnerhet investeringsfonder, till exempel foretagsobligationsfonder, som in-
vesterar i mindre likvida tillgangar och samtidigt erbjuder sina andelsdgare frekventa
uttagsmojligheter. Detta skapar en betydande skillnad i likviditeten mellan fondens
tillgangar och skulder, en skillnad som ar storre dn vad manga andra finansiella akt6-
rer har. Dessa fonder blir da sarbara for plotsliga och stora uttag fran sina andelsa-
gare. | ett stressat lage finns det darfor en risk for att fonderna forstarker ett redan
hogt sdljtryck pa marknaderna for fondernas tillgangar, till exempel pa foretagsobli-
gationsmarknaden.

Fondernas likviditet har inte férbattrats sedan coronapandemin

I mars 2020 drabbades svenska foretagsobligationsfonder av omfattande nettouttag
fran sina andelsagare, motsvarande 23 miljarder kronor (se diagram 23). Saljtrycket
fran fonderna pa andrahandsmarknaden for foretagsobligationer drev da upp riskpre-
mierna, samtidigt som det blev betydligt svarare att berakna tillforlitliga obligations-
priser.** Osdkerheten kring prissattningen medférde att ett trettiotal fonder tillfalligt
behovde stdnga for in- och uttag. Likviditetssituationen bland manga fonder var ocksa
anstrangd, dven om de lyckades sélja en viss mangd obligationer for att tacka en del
av uttagen.* Marknadsstressen blev s pass allvarlig att under en period i slutet av
mars gavs inga nya obligationer ut. Detta férsamrade foretagens finansieringsmajlig-
heter och 6kade pressen pa bankerna. Riksbanken initierade flera atgéarder, vilka bi-
drog till att stabilisera marknaden. Bland atgarderna ingick det att Riksbanken kopte

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

4> Se M. Andersson (2024) ”Investerarbeteenden pa svenska obligationsmarknader”, Staff memo, maj, Sve-
riges riksbank.

41




Det svenska finansiella systemet

foretagsobligationer och lanade ut pengar till banker som kunde lana vidare till fore-

tag.*®

Diagram 23. Fondférmégenhet och manatliga nettofloden i
féretagsobligationsfonder
Miljarder kronor

250 71 25,0
200 12,5
150 0,0
100 -12,5
50 - - -25,0
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— Fondformogenhet (vanster axel) [ll Nettofondfloden (hoger axel)

Anm. Nettofondfloden utgors av skillnaden mellan insattningar och uttag fran fonderna.

Kalla: Fondbolagens férening.

Sedan borjan av 2020 har fondféormogenheten i féretagsobligationsfonder 6kat med
nastan 25 procent, vilket har forstarkt fondernas betydelse for foretagens marknadsfi-
nansiering (se diagram 23). Den 6kade fondférmogenheten beror bland annat pa
stora nettoinfléden till fonderna. Andelen likvida medel i fondernas portféljer har dar-
emot inte 6kat.*” Dessutom har endast relativt fa féretagsobligationsfonder infort det
verktyg som finns tillgangligt enligt svensk lagstiftning for att hantera en fonds likvidi-
tetsrisker, namligen justerat forsaljnings- och inlésenpris. Sammantaget kvarstar dar-
for risken for likviditetsdrivna utforsaljningar fran fonderna.

Storre andel fonder kan gora foretagens marknadsfinansiering mer sarbar

Investeringsfonder ager mer an 35 procent av obligationer emitterade i svenska kro-
nor av svenska icke-finansiella féretag, vilket ar en historiskt hog andel (se diagram 24,
vanster). Som framgar av de ljusblaa staplarna i hoger diagram 24 har det framst dri-
vits av att fonder har 6kat sin kdptakt av framfor allt fastighetsforetagens nyemitte-
rade obligationer. Fastighetsforetagen har 6kat sina emissionsvolymer kraftigt sedan
slutet av 2023, och de utgor den storsta gruppen emittenter av foretagsobligationer.
N&stan 60 procent av dessa obligationer ir i svenska fonders dgo. Aven utldndska ak-
torer ar betydande képare av fastighetsforetagens obligationer (se orangea staplar i
diagram 24, hoger). Dessa utgors ocksa i stor utstrackning av fonder, dock ofta av

46 Se fordjupningen ”Sa har Riksbankens atgarder fungerat under coronakrisen” i Penningpolitisk rapport,
september 2020, Sveriges riksbank.

47 Se diagram A.6. i Diagramappendix.
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svenska fondbolags fonder som ar registrerade utomlands, vilka ocksa kan vara kadns-
liga for stora uttag.

Diagram 24. Fonders agarandelar i foretagsobligationer samt vilka som har kopt
fastighetsforetagens nyemitterade obligationer
Procent, miljarder kronor

Fonders dgarandelar Képare av fastighetsféretagens emissioner
15 7

35/\/\_/4 9I III
30 [ 6 | IIII
Il
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25 | _ 3 I
(][
20 b J 0
19 20 21 22 23 24 jan maj sep jan maj sep jan
23 24
— Fastighetsobligationer Fonder . Ovriga investerare
— Alla féretagsobligationer Utldndska aktorer

Anm. Diagrammen avser nominella varden pa obligationer emitterade i svenska kronor, och
sista observation dr 2024 kv2. Det kan forekomma vissa diskrepanser i diagrammet till hoger,
eftersom kvartalsdata pa innehavare kombineras med manadsdata pa emissioner.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Fonder ar generellt flodesdrivna, vilket innebar att de képer och saljer vardepapper
beroende pa nettofldden i fonden. Féretagsobligationsfonder har haft positiva netto-
infloden varje kvartal sedan slutet av 2022, vilket lett till kontinuerliga kdp av fore-
tagsobligationer (se diagram 25, vanster). Inledningsvis skedde dessa kdp under en
period nar hogre rantor och riskpremier gjorde det svarare och dyrare for svenska
icke-finansiella foretag att lana pa kapitalmarknaden. Fondernas 6kade kop bidrog till
att diversifiera foretagens finansiering och att avlasta bankerna. Stigande forvant-
ningar om lagre rantor kan ha varit en orsak till att fondernas nettoinfléden har 6kat
an mer. Nar dessa insattningar investerades i nya foretagsobligationer bidrog det till
att ytterligare minska riskpremierna, som nu ar tillbaka kring de nivaer som radde fore
coronapandemin.

Fondernas koép har nastan uteslutande skett i nyemitterade obligationer (se diagram
25, hoger). Den stora efterfragan fran fonderna har darmed direkt underlattat foreta-
gens refinansieringar och bidragit till att sdnka deras finansieringskostnader vid nya
obligationsemissioner. Daremot okar fondernas viaxande narvaro pa foretagsobligat-
ionsmarknaden sarbarheten i féretagens marknadsfinansiering, da likviditetssituat-
ionen i manga av fonderna inte har forbattrats jamfort med fére coronapandemin.
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Diagram 25. Kvartalsvisa nettofondfloden i relation till fondformégenheten,
riskpremie och hur fonder har kdpt foretagsobligationer
Procent, miljarder kronor

4 - Fondfléden och riskpremie B 16 Fonders nettokép uppdelat patyp B

2 8 -

0 0

-2 8 _

4 L e -
19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

B Nettofondfloden/Fondférmagenhet Andrahandsmarknaden

— Riskpremie, 5 ars |6ptid Nettoemissioner

Anm. | diagrammet till vanster ar riskpremien skillnaden mellan berdknad nollkupongrénta pa
en statsobligation och ranta pa obligationer for foretag med kreditbetyg motsvarande Invest-
ment grade. | diagrammet till héger ar ”Nettoemissioner” kdp av nyemitterade obligationer mi-
nus forfallna innehav. fér en mer utforlig beskrivning av kategoriseringen, se M. Andersson
(2024) "Investerarbeteenden pa svenska obligationsmarknader”, Staff memo, maj, Sveriges
riksbank.

Kallor: Bloomberg, Fondbolagens forening, Refinitiv, SCB och Riksbanken.

Sammansattningen av investerare kan ha betydelse for riskbilden

Forsakrings- och pensionsforetagen har historiskt varit stora aktoérer pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden. Till skillnad fran fonderna riskerar dessa féretag inte
att drabbas av stora och pl6tsliga uttag som kan leda till likviditetsdrivna utforsalj-
ningar av deras tillgangar. Under 2024 har forsakrings- och pensionsforetagens andel
av utestaende foretagsobligationer emellertid minskat (se ljusbla linje i diagram 26,
vanster). En orsak skulle kunna vara att méjligheten till riskjusterad avkastning pa fo-
retagsobligationer har minskat, troligen delvis pa grund av en 6kad riskaptit och stark
efterfragan fran fonderna. Den minskade spridningen pa avkastning mellan olika risk-
nivaer pa foretagsobligationer har dessutom gjort det svarare for investerare att hitta
obligationer som matchar deras langsiktiga riskaptit. Detta kan ha bidragit till att inve-
sterare som forsakrings- och pensionsféretagen har valt att i mindre utstrackning pla-
cera sitt kapital i dessa vardepapper.
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Diagram 26. Investerarbas och fondkoncentration pa marknaden for
foretagsobligationer i svenska kronor
Procent

20 Marknadsandelar féretagsobligationer Koncentration av fonder

-
o
o
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Andel relativt illikvida tillgangar
()]
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19 20 21 22 23 24 0 1 2 3
— Fonder F&P — MFI Marknadsandelar foretagsoblig.
— Utlandet Ovriga svenska Hushall ® Fonder med innehav i féretagsoblig.

Anm. | diagrammet till vdnster avser "Fonder” investeringsfonder registrerade i Sverige som
har innehav i svenska féretagsobligationer emitterade i svenska kronor. ”F&P” star for forsak-
rings- och pensionsforetag, och inkluderar de statliga AP-fonderna. “Hushall” inkluderar hus-
hallens icke-vinstdrivande organisationer. Streckad vertikal linje avser fonden med det tionde
storsta innehavet av foretagsobligationer i kronor. Relativt illikvida tillgangar innefattar samt-
liga vardepapper som inte ar sakerstallda obligationer, Kommuninvests obligationer, statspap-
per, foretagscertifikat eller andelar i penningmarknadsfonder, dar andel avser andelen av fon-
dens totala vardepappersportfolj. Samtliga andelar baseras pa marknadsvardet pa vardepap-
perna.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Vidare finns det en viss fondkoncentration pa féretagsobligationsmarknaden. De tio
storsta foretagsobligationsfonderna &ger tillsammans nastan 15 procent av utesta-
ende foretagsobligationer i svenska kronor (de fonder som ligger pa eller till hoger om
vertikal streckad linje i diagram 26, hoger), dar nagra enskilda fonder dger mellan 1
och 2,5 procent vardera (se horisontell axel i diagram 26, hoger). Flera av dessa fon-
der, likt manga mindre fonder, har samtidigt en hog allokering till relativt illikvida till-
gangar, vilket kan leda till att de behova sélja en del av dessa obligationer dven vid
mindre utfléden (se diagram 26, hoger). Fondkoncentrationen, tillsammans med laga
riskpremier, kan darfor forstarka effekterna av likviditetsdrivna utforsaljningar.
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FAKTA: Tokenisering: Ny teknik for effektivare finansiell
infrastruktur?

Tokenisering har manga anvandningsomraden. Begreppet anvands bland annat for att
beskriva nér traditionella tillgdngar — som pengar och vardepapper — omvandlas till di-
gitala tokens. | detta avseende ar tokens alltsa en digital representation av en under-
liggande tillgang. Nagra av fordelarna med tokenisering &r att transaktioner kan goéras
i realtid och utan traditionella mellanhdnder, pa en gemensam plattform.*® |dag an-
vands tokenisering pa vardepappers- och betalningsmarknader i begransad utstrack-
ning. Men anvandningen kan komma att 6ka i framtiden.*® Flera internationella orga-
nisationer, sdsom Bank for International Settlements (BIS), har uppméarksammat att
tokenisering har potential att férandra det finansiella systemet, bland annat hur var-
depappershandel gér till.>° Darfor blev tokenisering en prioritet fér G20 under 2024.
Om tokenisering kommer till anvandning i storre skala kan den medféra saval fordelar
som stabilitetsrisker.

Figur 1 Férenklad bild av dagens 6verféringssystem

Avveckling i
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‘@ e CRIKSBANKEN 2 -
Gparen initierar |—— L ——)| Saljaren
transaktion vid — Pe_ngar FrrrrErCrereeeee Pengar |- far betalt.
. skickas U R A tas emot
tldpunkt 0. [T] | I [T]
BANKA4A——————— S preEee===oe BANK B
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—————— MEDDELANDE- B T i
—————— SYSTEM —_——————
Skickar 1 1 ;
bekréftelse 7
- \_______.plzo
—
Kdparen far [ [ Saljaren
virdepapper | Vardepapper Vardepapper |——| initierar
tva dagar senare. | 1 | tasemot skickas 7] | transaktionen.
VARDEPAPPERS VARDEPAPPERS
DEPA DEPA

Idag bestar en vardepapperstransaktion av tva ben, ett for betalningen och ett for var-
depappret (se figur 1). De hanteras av olika system som kommunicerar via ett med-
delandesystem. Sjdlva betalningen sker genom att kbparens bank overfor pengar till
sdljarens bank. Vardepapperscentralen dar vardepappret finns registrerat, som
Euroclear, uppdaterar sedan sitt register med en ny dgare.>!

48 Se exempelvis Annual Economic Report, juni 2022, BIS, samt The Tokenisation of Assets and Potential Im-
plications for Financial Markets, mars 2020, OECD.

49 Det finns bade privata och offentliga aktérer som experimenterar med tokenisering. Ett exempel ar Pro-
jekt Agora, ett offentligt-privat partnerskap lett av BIS, som underséker hur tokenisering och programmer-
barhet kan skapa incitament och mojliggéra nya typer av transaktioner.

50 Se Tokenisation in the context of money and other assets: concepts and implications for central banks, ok-
tober 2024, BIS, samt kapitel 3 “The future monetary system”, i Annual Economic Report, juni 2022, BIS.

51 Se “Transaktioner vid handel med vardepapper” i Den svenska finansmarknaden, juni 2024, Sveriges riks-
bank.
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Marknadspraxis ar att en vardepapperstransaktion tar tva dagar fran initiering till av-
veckling.>? Det &r férst nar avvecklingen ar klar som képaren far viardepappret och sil-
jaren far sina pengar. Under dessa tva dagar finns det risk for att séljaren inte levere-
rar vardepappret, eller att képaren inte betalar. Tokenisering hanterar denna risk ge-
nom att automatisera och genomfora transaktioner i realtid (se figur 2). Eftersom
bade kdparen och saljaren far sina respektive delar av transaktionen samtidigt mins-
kar forfarandet bade risker och kostnader. Automatisering i denna kontext innebar att
en token kan programmeras. Regelefterlevnad, sa som avseende penningtvattsregler,
kan exempelvis programmeras in i en transaktion.>?

Figur 2 Férenklad bild av ett tokeniserat system
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Tokenisering kan samtidigt medféra risker fér den finansiella stabiliteten.>* Fér Sveri-
ges del skulle foérdelarna med tokenisering vara som storst pa gransoverskridande va-
luta- och vardepappersmarknader. Men pa sddana marknader &r det osannolikt att
alla aktorer skulle komma 6verens om en gemensam plattform. Det riskerar att resul-
tera i marknadsfragmentering. Det kan innebara att olika plattformar erbjuder handel
med tokeniserade tillgangar och foljer olika standarder, utan tillracklig samordning.
Att plattformarna kan dgas av tredje part kan ocksad medfora risker (se faktaruta
"Tredjepartsrisker i en mer digital och sammankopplad finansiell sektor”). Marknads-
fragmentering kan ocksa férsvara likviditetshantering och riskévervakning, sarskilt vid
marknadsstress. Bristande regelverk ar ocksa en risk, dd manga rattsliga ramverk annu
inte ar anpassade for att hantera tokeniserade tillgangar. Detta kan skapa osdkerhet
kring vem som har ansvaret nar det uppstar tekniska problem eller storningar. Ytterli-
gare en risk ar likviditetsproblem vid omedelbara avvecklingar, dar marknadsaktorer
kanske inte hinner anpassa sina positioner i tid. Manga av de férdelar som tillskrivs to-
kenisering kan ocksa uppnas genom modernisering av den finansiella infrastrukturen
(se faktaruta "Omedelbara betalningar i Riksbankens avvecklingssystem”).

52 Under dessa dagar kontrolleras exempelvis att motpartsinformation ar korrekt och att vardepapper och
pengar ar tillgangliga. Det pagar diskussioner inom EU om att minska avvecklingstiden till en dag,

53 Se BIS projektsida. Hamtad 4 november 2024. Project Mandala.

54 Se The Financial Stability Implications of Tokenisation, oktober 2024, FSB.
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Det svenska finansiella systemet

Som framgar i figur 1 anvands idag oftast centralbankspengar som avvecklingsmedel,
men dessa kan inte anvandas i sin nuvarande form pa en tokeniserad plattform. >
Istallet krdvs en anpassad typ av token utgiven av en centralbank, en sa kallad Central
Bank Digital Currency (CBDC).>® | avsaknad av en CBDC fér avveckling kravs andra be-
talningsmedel, exempelvis sa kallade stablecoins.>” Dessa ar dock inte lika sdkra som
centralbankspengar. Om tokenisering sker i storre skala ar det av vikt att centralban-
kerna dr redo att agera, och att avveckling sker riskfritt i centralbankspengar.

4.3

Den finansiella infrastrukturen fungerar val men star
infor stora forandringsarbeten

God tillgdnglighet i den finansiella infrastrukturen

Majoriteten av alla betalningar och vardepapperstransaktioner i de svenska finansiella
infrastruktursystemen har genomférts i tid under 2024. Nasdaq Clearing och Bankgi-
rot hade inga avbrott under de tre forsta kvartalen 2024, och de andra systemen hade
endast kortare avbrott (se diagram 27). Alla system aterupptog tillgangligheten inom
tva timmar, vilket ar malnivan enligt internationella principer.>8

Diagram 27. Avbrott i de finansiella infrastruktursystemen
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Anm. Avbrott avser procentuell andel av total tillganglighet. 0 procent innebar full tillgdnglighet
och 0,2 procent innebar fem timmars avbrott under en period pa ett ar. For Swish avser 0,2
procent avbrottstid ungefar 17,5 timmar eftersom tjansten ar tillganglig alla dagar dygnet runt.
RIX avser RIX-RTGS. RIX-INST inkluderas i Swish. Data for 2024 avser januari—september.

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

5>Se R. Garrat och H.S. Shin (2023), ”Stablecoins versus tokenised deposits: implications for the singleness
of money”, BIS Bulletin;.och L. Wiberg (2024), “Avveckling i centralbankspengar utifran ett finansiellt stabili-
tetsperspektiv”, Ekonomiska kommentarer nr 2, Sveriges riksbank.

%6 Se Betalningsrapport, juni 2024, Sveriges riksbank.

57 Se H. Ekloof (2022), “Stablecoins ar tankta att halla ett stabilt pris 6ver tid”, Staff Memo, maj, Sveriges
riksbank.

%8 Se Principles for financial market infrastructures, april 2012, CPMI-I0SCO.
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Viktigt att harmoniseringsarbetet fortsatter

Riksbanken har under en langre tid patalat att de svenska betal- och vardepappers-
marknaderna behdéver framtidssdkras. Under det senaste aret har Riksbanken fattat
nodvandiga beslut for att framja detta. Bland annat har Riksbanken beslutat att ga vi-
dare i processen med att anvanda Eurosystemets tekniska plattform, T2, fér avveckl-
ing av stora betalningar.>® | samband med beslutet meddelade Riksbanken att man i
framtiden ska overga till den tekniska plattformen T2S for vardepappersavveckling i
svenska kronor. Med anslutning till de nya plattformarna forbattras forutsattningarna
for stabila och effektiva betal- och vardepapperssystem.

For att kunna ansluta vardepappersavvecklingen till T2S kravs det att aktorerna pa
den svenska vardepappersmarknaden anpassar sig till de europeiska standarder som
den nationella intressentgruppen, National Stakeholder Group, har kommit 6verens
om.%® Overgdngen till T2 sker forst, vilket skapar utrymme fér aktérerna att genom-
fora atgarder for att harmonisera svensk vardepappersavveckling med 6vriga EU. Ar-
betet med att harmonisera har pabdrjats, och det &r viktigt att aktérerna samarbetar
for att driva arbetet framat.

Betalningsinfrastrukturens har bérjat moderniseras

Bankgirot har fortsatt att utveckla en framtida l6sning fér massbetalningar, som inne-
bar att betalningssystemet moderniseras och harmoniseras med den europeiska stan-
darden for betalningar. Den nya l6sningen ska bland annat gora det mojligt for bade
Bankgirot och bankerna att folja den internationella meddelandestandarden,
1SO20022. Med denna gar det att skicka information mer strukturerat och detaljerat
an med tidigare format, vilket dven innebar att aktorer starker sitt arbete mot pen-
ningtvatt.

Overgangen till ett nytt system kan medféra en tillfillig 6kning av operativa risker. Fér
att forhindra eventuell paverkan pa betalningssystemet kravs det att Bankgirot kan sa-
kerstalla tillgangligheten i det befintliga systemet, samtidigt som man utvecklar det
nya. Bankgirot har under aret intensifierat arbetet, vilket Riksbanken ser positivt pa.
Forandringen staller dven krav pa deltagarbankerna att modernisera sina system och
anpassa organisationerna. For att kunna Overga till den nya lésningen ar viktigt att
dven detta arbete fortgar.

%9Se pressmeddelande fran Riksbanken, juni 2024. Riksbanken vill anvéanda den europeiska plattformen T2
for betalningsavveckling.

60 Se Harmonisation road map for the Swedish post-trade securities market, januari 2021, Coordination Fo-
rum for Swedish Post-trade Harmonisation.
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Det svenska finansiella systemet

FAKTA — Omedelbara betalningar i Riksbankens
avvecklingssystem

Volymen av omedelbara betalningar har 6kat de senaste aren och i framtiden foérvan-
tas nya typer av betaltjanster for dessa betalningar. Med omedelbara betalningar me-
nas betalningar som dverfors och blir tillgdngliga pa mottagens konto direkt, oavsett
tid pa dygnet. Det mojliggor ett snabbare kassaflode och minskar risken for betal-
ningsforseningar, och kan saledes bidra till ett effektivare betalningssystem. | Sverige
utgor omedelbara betalningar ungefar 40 procent av den totala mangden konto-till-
kontodverférningar.®* Motsvarande andel i euroomradet &r knappt 20 procent, dven
om volymen varierar mellan linder.5? Under varen 2024 tradde Instant Payment-fér-
ordningen (IPR) i kraft inom EU, som syftar till att 6ka anvdandandet av omedelbara be-
talningar.®® Den innebér att det blir obligatoriskt fér de betaltjanstleverantérer som
tidigare erbjudit vanliga betalningar mellan konton i euro, att aven erbjuda majlig-
heten att skicka och ta emot omedelbara betalningar. Detta ar ett steg i att harmoni-
sera och effektivisera den europeiska betalningsmarknaden, badde inom och 6ver
landsgranser.

Tjanster for avveckling av omedelbara betalningar kan tillhandahallas av privata akto-
rer eller centralbanker. Den nya forordningen foresprakar inget alternativ sa lange ak-
toren uppfyller de krav som stalls. Sedan mars 2024 avvecklas omedelbara betalningar
hos Riksbanken i RIX-INST, istallet for som tidigare hos Bankgirot. Syftet med att Riks-
banken tog 6ver avvecklingen i Sverige ar 6kad kostnadseffektivitet och stordriftsfor-
delar eftersom Riksbanken delar teknisk plattform med andra centralbanker. Anslut-
ningen till plattformen innebar daven en harmonisering mot évriga EU-lander.

RIX-INST anvander realtidsavveckling for omedelbara betalningar, vilket innebar att
betalningen avvecklas innan mottagaren krediteras beloppet. Sdledes uppstar det
inga kreditrisker. For deltagare i Riksbankens tjanster RIX-INST och RIX-RTGS ar det
moijligt att dverfora likviditet mellan konton i tjansterna 23 timmar om dygnet.®* Vi-
dare kan deltagare i RIX-RTGS lamna sakerheter i pant for att fa tillgang till kredit som
skapar likviditetsutrymme. Likviditeten kan anvandas for betalningsavveckling dven i
RIX-INST. Darmed &r risken liten att en betaltjanstleverantor inte kan avveckla pa
grund av bristande likviditet.

Daremot kan omedelbara betalningar gora det svarare att genomfora kontroller, ex-
empelvis for att motverka bedragerier och penningtvatt. Det ar viktigt att bankerna
tar sitt ansvar for att minska dessa risker. Vidare kan system, exempelvis RIX-INST,
som medger betalningar dygnet runt och i realtid medféra 6kade operativa risker. Det
ar darmed viktigt att folja utvecklingen av omedelbara betalningar, for att sdkerstalla
ett motstandskraftigt och robust system.

61 Se Betalningsrapport 2024, mars 2024, Sveriges Riksbank.
62 Se Europeiska betalningsradets hemsida. Himtad 4 november 2024. SEPA instant credit transfer.

63 Europarlamentets och radets férordning (EU) 2024/886 vad géller omedelbara betalningar i euro.

64 RIX-RTGS &r Riksbankens avvecklingstjanst for stora betalningar och en férkortning for “Real Time Gross
Settlement”. Mellan kl. 18-19 &r det inte mojligt att 6verfora likviditet mellan tjansterna.
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FORDJUPNING — Makrotillsynsatgarderna varnar hushallssektorns motstandskraft

FORDJUPNING — Makrotillsynsatgirderna
varnar hushallssektorns motstandskraft

Historiskt sett har ekonomiska kriser ofta foregatts av en stark kreditex-
pansion. | Sverige har hushallen 6kat sin skuldsattning betydligt de sen-
aste decennierna. Det har gjort hushallssektorn, och i forlangningen
svensk ekonomi, mer sarbar. Darfor har Finansinspektionen infort bola-
netaket och amorteringskraven, som ar lantagarbaserade makrotillsyn-
satgarder. Atgarderna varnar motstandskraften i hushallssektorn samti-
digt som de motverkar en utveckling framéver dar andelen hogt skuld-
satta hushall vixer snabbt. Atgdrderna kan dock dven medféra kostna-
der. De kan exempelvis inverka pa hushallens konsumtionsval éver livscy-
keln, eller leda till att finansiellt svaga grupper far svarare att kopa en bo-
stad. Det ar darfor sunt att atgarderna utvarderas med jamna mellanrum
for att se om det finns mer kostnadseffektiva alternativ som uppnar
samma mal. Att overlag forandra makrotillsynen pa ett sddant satt att
hushallens skuldsattning 6kar ar dock inte en langsiktigt hallbar 16sning.

Utbudsproblem och skatter paverkar bostadspriserna

Pa en valfungerande bostadsmarknad foljer boende och byggande hushallens behov
och det finns olika typer av bostader for alla inkomstnivaer. Det gor det lattare for
hushall att flytta till orter dar det finns jobb eller utbildningar och for féretag att for-
lagga sin verksamhet dar de onskar. Det innebar ocksa att arbetskraft och kapital kan
allokeras pa ett effektivt sitt i ekonomin.®

Den svenska bostadsmarknaden ligger tyvarr langt ifran denna idealbild. Byggandet
har pa flera hall i landet varit for lagt i forhallande till hur snabbt befolkningen 6kat.
Det som byggts har inte nédvandigtvis stimt 6verens med efterfragan.% Samtidigt ut-
nyttjas det befintliga bostadsbestandet ineffektivt och kéerna pa hyresratter i det re-
glerade bestandet ar 1anga.®” Hushall som &r i behov av att snabbt hitta en bostad ris-
kerar att bli hanvisade till dyra andrahandskontrakt, nyproducerade hyresratter dar
hyrorna ar hoga eller till att kopa en bostad.

65 Studier visar att staderna framjas av inflyttning fran évriga landsdelar, se till exempel A. Bergh och M.
Nordin (2022), ”Inkomstutveckling for manniskor fran glesbygd och storstad”, Ekonomisk Debatt 50 (2).

66 Att byggandet inte har kunnat halla jamna steg med efterfragan beror bland annat pa héga materialkost-
nader, for lite mark for nybyggande dér efterfragan &r stor samt omfattande och komplexa planprocesser.
Att byggkostnaderna ar hoga jamfort med andra lander beror bland annat pa bristande konkurrens och att
lagstiftningen staller hoga krav pa nya bostader, exempelvis kring bullernivaer och tillganglighet, se R. Ema-
nuelsson (2015), “Utbudet av bostader i Sverige”, Penning- och valutapolitik, 2015:2, Sveriges riksbank.

67 Enligt respektive regional bostadsférmedlare ar den genomsnittliga kotiden for att erbjudas ett hyreskon-
trakt 9 ar i Stockholm, néstan 7 ar i Goteborg, 3,5 ari Malmo och 5 ar i Uppsala.
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Utbudsproblemen har bidragit till att bostadspriserna stigit mycket, framfoér allt i stor-
stader och tillvaxtorter. | exempelvis Stockholms kommun har smahuspriserna okat
med nidrmare 600 procent mellan dren 1995 och 2023.%8 Det totala antalet bostader
per capita har samtidigt minskat i kommunen under samma period (se diagram 28).

Diagram 28. Férdndringar i smahuspriser och bostadsbestand i Sveriges
kommuner
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Anm. Varje punkt avser en av Sveriges 290 kommuner. Knivsta och Nykvarn ar exkluderade pa
grund av omklassificeringar.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Utover friktioner som hammar utbudet av bostader kan prisuppgangen forklaras av
att hushallens efterfragan pa bostader 6kat. Det beror bland annat pa lagre rantor,
hégre I6ner samt underliggande trender i urbanisering och demografi.®® Skattesyste-
met medfor dven att bolanetagare far gora avdrag med 30 procent av ranteutgifterna.
Dartill ersattes fastighetsskatten av en lagre kommunal fastighetsavgift under 2008.

Hogre skuldsattning och laga amorteringar

Eftersom bostadskop finansieras med en stor andel bolan har de allt hégre priserna
gatt hand i hand med att hushallens skulder 6kat. Sammantaget har bankernas utla-
ning med bostaden som sakerhet mer dn femdubblats mellan 2002 och 2024, fran 800
miljarder kronor till 6ver 4 000 miljarder kronor. Som konsekvens ar hushallens skul-
der som andel av BNP nu hoga i saval ett historiskt som ett internationellt perspektiv
(se diagram 29, vanster).

68 Prisuppgangen kan jamféras med 6kningen i konsumentpriserna enligt KPIF, som har varit 69 procent,
och 6kningen i hushallens disponibla inkomster, som har varit 223 procent, under samma period.

9 Exempelvis har befolkningen vuxit snabbt samtidigt som manga hushall har varit i familjebildande alder,
se "Drivkrafter bakom hushallens skuldsattning”, bilaga till Finansiella stabilitetsradets méte i juli 2015.
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Mikrodata 6ver bolanestocken visar att hushallen har blivit mer skuldsatta i relation
till sina inkomster. Under perioden 2010-2017 gallde det for alla alders- och inkomst-
grupper éver hela Sverige, men ungas skuldsittning hade ékat mest.”®

Bland nya bolanetagare ser man liknande monster som for bolanestocken. Andelen
hushall med hoga skuldkvoter har 6kat sedan 2011. Sedan det skdrpta amorte-
ringskravet infordes 2018 kan man se tecken pa att dels andelen nya bolanetagare
med en skuldkvot pa 6ver 450 procent bromsats, dels att en stérre andel nya bolane-
tagare beldnar sig till exakt 450 procent av bruttoinkomsten for att undvika att omfat-
tas av kravet (se diagram 29, hoger).”! Fl:s senaste bolanekartlaggning visar att det nu
ar annu farre nya bolanetagare med en skuldkvot pa 6ver 450 procent. Den visar
ocks3 att 83 procent av de nya boldnetagarna amorterar.”> Motsvarande andel 2011
var 42 procent.

Diagram 29. Hushallens skulder och férdelning av skuldkvoter for nya

bolanetagare
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Anm. | diagrammet till vénster inkluderar intervallen 23 olika lander. Utvecklade ekonomier ar i
detta sammanhang BIS definition som inkluderar Australien, Kanada, Danmark, euroomradet,
Japan, Nya Zeeland, Norge, Sverige, Schweiz, Storbritannien och USA. Diagrammet till hoger
avser nya bolanetagares totala lan i forhallande till bruttoinkomst.

Kallor: BIS, Finansinspektionen och Riksbanken.

70 Se J. Eng Larsson, K. Hallsten och M. Kilstrom (2018), ”Skuldsattning i olika aldersgrupper i Sverige”, Staff
memo, mars, Sveriges riksbank. Undersokningen omfattade ungefar 3 miljoner individer. Sedan 2018 har
Riksbanken inte langre tillgang till denna typ av mikrodata.

71 Det forsta amorteringskravet innebar att hushall som tar ett bolan med en belaningsgrad (lan i relation till
bostadens varde) pa 6ver 50 procent ska amortera 1 procent av lanet per ar. Hushall med en belaningsgrad
pa over 70 procent ska amortera 2 procent av lanet per ar. Det skdrpta amorteringskravet innebar att lanta-
gare med en skuldkvot (totala bolan i relation till arlig inkomst fére skatt) pa over 450 procent behéver
amortera ytterligare 1 procent av lanet per ar. Boldnetaket innebdr att nya |an med bostad som sakerhet
inte bor dverstiga 85 procent av bostadens varde.

72 Se Den svenska boldnemarknaden 2023, april 2024, Finansinspektionen.
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Risker for realekonomin och den finansiella stabiliteten

Det kan uppsta finansiella obalanser nér risktagandet 6kar bland ekonomins aktoérer,
och det dessutom samvarierar med snabbt vdaxande skulder och tillgangspriser. Dessa
kan forstarka svangningar i samhallsekonomin och darmed innebara risker for saval
den makroekonomiska som den finansiella stabiliteten. Exempelvis kan det leda till att
manga hushall valjer eller tvingas till stora anpassningar for att hantera hégre ranteut-
gifter eller en lagre formogenhet. Hushallen kan da minska sin konsumtion eller ju-
stera sitt sparande, vilket forstarker den ekonomiska nedgangen.

Spridningskanalerna till det finansiella systemet kan vara bade direkta och indirekta.
Om hushallen har stora skulder, korta rantebindningstider och begransade likvida till-
gangar kan en storning, exempelvis i form av hogre rantor, leda till att de far problem
att betala sina 1an.” Detta far direkta konsekvenser fér bankerna genom att deras kre-
ditforlustreserveringar 6kar. Men det kan ocksa medféra indirekta konsekvenser for
bankerna. Om konsumtionen minskar kraftigt kan foretag, till foljd av lagre I6nsam-
het, behova anpassa sin efterfragan pa arbetskraft eller i varsta fall ga i konkurs. Foru-
tom att bankernas kreditforlustreserveringar kan 6ka, férsamras ocksa hushallens be-
talningsférmaga. Detta kan paverka vardet pa bostader och andra tillgangar.

| Sverige ar bostadspriserna nara kopplade till bankernas finansiering. Det ar de ef-
tersom bankerna finansierar en del av sina bolan genom att ge ut sdkerstallda obligat-
ioner med bolan som sakerhet. Ett storre fall i bostadspriserna paverkar sakerhets-
massan for de sakerstallda obligationerna. Det kan paverka fortroendet for bankerna
som da kan bli tvungna att férnya sin finansiering till ett hogre pris. Det kan leda till
dels hogre utldningsrantor, dels lagre kreditutbud i en period néar lantagarnas ekono-
miska situation redan &r anstrangd, vilket kan forstarka konjunkturnedgangen ytterli-
gare. Att det svenska banksystemet dessutom ar koncentrerat och tatt sammanlankat
kan innebara att problem snabbt kan sprida sig i det finansiella systemet. Det ar bland
annat sammanldnkat genom att bankerna dger varandras sakerstallda obligationer.

Dessa systemrisker paverkas dven av aktorernas férvantningar om framtiden. Histo-
riskt sett har ekonomiska kriser foregatts av perioder med en spiral av Ian, tillgangs-
priser samt forvantningar bland hushallen och banker om att denna utveckling ska
fortsatta. Detta kan leda till att tillgangar blir hogt varderade, och att hushall beldnar
dessa for att 6ka sin konsumtion.”* Detta var utmarkande i bland annat Danmark aren
fore den globala finanskrisen. Nar utvecklingen vander kan spiralen i gengéld fa stora
negativa effekter pa den allménna efterfrdgan. Om hushallen har alltfér optimistiska
forvantningar kan effekterna av en storning alltsa forstarkas via deras balansrakningar
och kassafloden. Men storningen kan ocksa forstarkas av att bostaderna ar évervarde-
rade och att bostadspriserna faller mer an vad de annars skulle ha gjort.

73| Sverige ar rantebindningstiderna 6verlag korta. Det géller dven i ett internationellt perspektiv. De sen-
aste aren har 6070 procent av alla bolan varit tagna till rorlig ranta som éndras var tredje manad.

74 Flera studier finner att hog skuldsattning ar korrelerad med hog kanslighet for ekonomiska stérningar.
Studier visar ocksa att skuldernas 6kningstakt, snarare dn deras niva, ar en battre riskindikator, sarskilt om
okade skulder anvénds till att finansiera 6kad konsumtion, se exempelvis litteraturgenomgangen i P.
Englund (2023), "Makrotillsynsregleringar och finansiell stabilitet”, Bilaga 4 till Langtidsutredningen 2023.
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| ett svenskt perspektiv ar det framfor allt riskerna for den makroekonomiska stabilite-
ten och de mer indirekta effekterna for det finansiella systemet som ar mest betydel-
sefulla. Det beror bland annat pa institutionella faktorer, sasom arbetsléshetsforsak-
ringar och att hushéllen &r personligt betalningsansvariga for sina 1an.”> Under den
svenska finanskrisen i borjan av 1990-talet var kreditforluster pa bolanen férhallande-
vis sm&.”® Daremot minskade konsumtionen kraftigt, vilket férstirkte de realekono-
miska konsekvenserna.

Nar det uppstar en kris som gor att hushallens inkomster snabbt sjunker eller att bo-
stadspriserna faller, kan problemen mildras genom en expansiv ekonomisk politik. Ut-
rymmet for finanspolitiken ar idag stort i och med att den svenska offentliga sektorns
skuld ar lag, drygt 30 procent av BNP. Dessutom kan Riksbanken sdnka styrréntan och,
via bolanerantorna, paverka hushallens ranteutgifter. Det skedde exempelvis under
den globala finanskrisen. Men det finns risker med att fasta alltfor stor tilltro till vad
penningpolitiken kan astadkomma. Riksbankens majligheter att bedriva en expansiv
penningpolitik kan dessutom begransas av olika faktorer. Det kan exempelvis rora sig
om stigande riskpremier, att det saknas utrymme att sanka styrrantan da den ar nara
sin nedre grans eller att inflationen stiger. Den penningpolitiska avvagningen kan
dessutom kompliceras av att kronkursen och i forlangningen inflationen paverkas om
rantenivan avviker mycket fran omvarldens.

Riskbedomningen forsvaras av brist pa data

Det &r svart att kvantifiera hur stora riskerna ar, eller hur de skulle kunna utvecklas i
framtiden. Sannolikheten for att en stérning intraffar ar ocksa okand. Det gar forvisso
att konstatera att riskerna inte ar konstanta, utan varierar over tid beroende pa hur
olika underliggande forklaringsfaktorer utvecklas. Men det kommer aldrig med saker-
het ga att avgora nar det ar ratt tid att vidta atgarder for att dampa en utveckling som
inte nodvandigtvis ar langsiktigt hallbar. En omstandighet som ytterligare forsvarar
riskbedomningen i ett svenskt perspektiv ar den bristfalliga tillgangen till mikrodata
over hushallens tillgangar, konsumtion och sparande.

Studier belyser att det &r viktigt att hushallen har likvida tillgangar nar det intraffar en
stérning.”” Aggregerade data visar att sparkvoten och de likvida tillgangarna ar hoga i
Sverige (se diagram 30, vanster). Uppskattningar fran 2012 visar dock att tillgangarna
var ojamnt fordelade och att hogt skuldsatta hushall hade forhallandevis sma likvida
tillgdngar. Om s3 &r fallet idag ar osakert, men viss information tyder pa det.”®

7> Konjunkturnedgangen efter finanskrisen blev langre och djupare i de amerikanska delstater dar bankerna
har storre tillgang till lantagarnas inkomster &n i 6vriga delstater, se P. Gete och F. Zecchetto (2024), "Mort-
gage design and slow recoveries: The role of recourse and default”, Review of Economic Studies 91 (2).

76 Hushallssektorn stod for 13 procent av bankernas redovisade kreditfériuster 1990 och 7 procent 1991, se
K. Eklund, A. Lindbeck, M. Persson, H. Tson Séderstréom och S. Viotti (1993), ”Fast kurs med flytande krona”,
Konjunkturradets rapport 1993, SNS.

77Se J. Almenberg, M. Kilstrom, V. Thell och R. Vestman (2021), “Hushallens skulder och motstandskraft i
kriser”, Fl-analys nr 33, Finansinspektionen.

78 Se M. Andersson och R. Vestman (2021), “Svenska hushalls likvida tillgangar”, Fl-analys nr 28, Finansin-
spektionen.
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Erfarenheter fran den globala finanskrisen indikerar att ett stort inslag av lanefinansi-
erad konsumtion kan bidra till krisens djup. En indikator som kan anvandas for att
uppskatta det ar hushallens konsumtion av varaktiga varor, exempelvis bilar och ba-
tar, eftersom sadana inkop ofta behover finansieras med lan. Den indikatorn ger inte
sken av att sadan konsumtion skulle vara mer vanlig i Sverige an i andra lander (se dia-
gram 30, hoger). Samtidigt visar mikrodata att nastan en tredjedel av 6kningen i hus-
hallens bolan i Sverige under perioden 2011-2017 kunde férklaras av att hushallen
beldnat sina bostider genom att ta tillaggslan.” Tilliggslan pa befintliga bolan utgér
normalt sett ocksa en stor del av de nya bolan som tas. Det gar dock inte att fa en hel-
tackande bild av hur tillaggslanen paverkat hushallens motstandskraft. Detta beror pa
att syftet med tillaggslanet inte framgar i data, exempelvis om man anvander det for
att renovera bostaden, formdgenhetséverféring eller for att finansiera konsumtion.®

Diagram 30. Hushallens likvida tillgangar och konsumtionen av varaktiga varor
Procent, andel av hushallens disponibla inkomst respektive hushallens totala konsumtion

Hushallens likvida tillgangar Konsumtionen av varaktiga varor
500 14
400 12
300 10 -
200 8
100 6
0 - 4 -
95 00 05 10 15 20 25 95 00 O05 10 15 20 25

= Sverige 25-75:e percentilen M 10-90:e percentilen
Anm. Intervallen baseras pa 26 lander. Hushallens likvida tillgdngar avser har bankinlaning, va-
luta, fonder och aktier.

Kallor: OECD, nationella kallor och Riksbanken.

Makrotillsynsatgarder for att minska systemrisker

Utbudsproblemen pa bostadsmarknaden och utformningen av skattesystemet skapar
negativa externa effekter i form av att 6ka hushallens efterfragan pa bolan. Dessa ex-
ternaliteter kan mildras genom strukturreformer inom bostads- och skattepolitiken.

Men dven om sadana reformer vidtas, skulle hushallens skuldsattning dnda kunna bli

79 Se R. Emanuelsson, G. Katinic och E. Spector (2018), ”Utvecklingen pa bostadsmarknaden och dess bidrag
till hushallens skulder”, Ekonomiska kommentarer nr 14, Sveriges riksbank.

80 Hushallen tycks anvanda en del av den 6kade upplaningen till att starta féretag och betala tillbaka dyrare
blancolan, se J. Li och X. Zhang (2017), “House prices, home equity, and personal debt composition”, Wor-
king Paper 343, Sveriges riksbank. En del av upplaningen tycks aven ha gatt till renovering av hemmet, se
Den svenska boldnemarknaden 2021, april 2022, Finansinspektionen. Enkatundersokningar visar ocksa att
andelen av tillfrdgade hushall som har beldnat sina bostader fér annan konsumtion &n bostadskonsumtion
har minskat de senaste aren, se R. Boije och S. Hansen (2024), “Hushallens boldn, Makroriskerna med dem
ar inte sa stora som ofta havdas”, Insiktsrapport 6, maj 2024, SBAB.
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storre &n vad som ar motiverat ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv. Det beror pa att
varken hushall eller banker tar hansyn till de risker som deras beslut att Iana och lana
ut kan medféra for hela samhallsekonomin.8! Ett sddant marknadsmisslyckande kan
behdva hanteras med nagon form av reglering. Enligt IMF, BIS och Europeiska System-
riskndmnden (ESRB) &r makrotillsynsatgarder [ampliga for att minska systemrisker
som uppstar till féljd av marknadsmisslyckanden p& bostads- och boldnemarknaden.®

Makrotillsynsatgarder kan nagot forenklat ségas ha tva huvudsakliga uppgifter. For
det forsta ska de starka motstandskraften i det finansiella systemet som helhet. For
det andra ska de motverka 6verdrivna uppgangar i kreditgivning och skuldsattning
som, nar stamningslaget svanger, kan leda till en kreditatstramning och ett kraftigt
och langvarigt efterfragebortfall.

Saval Riksbanken som Finansinspektionen (Fl) har bedomt att den kraftiga kreditex-
pansionen i Sverige de senaste decennierna har lett till finansiella obalanser, och att
den har gett upphov till systemrisker. For att 6ka motstandskraften inforde FI 6kade
kapitalkrav for bankerna, sasom hoégre riskvikter pa bolan. For att dven dampa skuld-
sattningen, inforde FI dartill tre lantagarbaserade atgarder, det vill saga atgarder som
mer direkt paverkar hushallens maojligheter att |dna: bolanetaket (2010), amorte-
ringskravet (2016) och det skarpta amorteringskravet (2018).84 Atgarderna har prag-
lats av ett strukturellt synsétt, och &r alltsa atgarder som inte ar avsedda att variera
over tid. De har i forsta hand presenterats som preventiva atgarder i syfte att skapa
buffertar mot framtida stérningar.%°

Overlag visar Fl:s utvdrderingar att atgarderna har haft avsedd effekt.® Riksbanken
delar den bedémningen. Atgirderna har bidragit till en kreditgivning dar hoga bela-
ningsgrader och amorteringsfrihet inte langre ar ett konkurrensmedel bland banker,
vilket var fallet i bérjan av 2000-talet. Dartill har saval amorteringskraven som bolane-
taket bidragit till att hushall lanat mindre, kopt billigare bostader och amorterat mer
an vad de annars skulle ha gjort. Mikrodata visar aven att andelen hushall med en
skuldkvot 6ver 450 procent har minskat och att atgarderna har en normerande effekt
(se diagram 29, hoger). De som dnda valjer att ta stora |an i férhallande till inkomsten

81 Exempelvis kan banker latta pa kreditvillkor for att inte tappa marknadsandelar. Nar hushallen fattar be-
slut om bolan tar de sannolikt inte hansyn till att en minskad konsumtion kan leda till Ionsamhetsproblem
for foretag. De tar sannolikt inte heller hansyn till att en forsaljning av bostader vid en konjunkturnedgang
kan bidra till ett prisfall, om manga hushall séljer samtidigt. Arbetsléshetsférsakringar varnar hushallen och
skyddar indirekt aven bankerna. Men de kan leda till att varken hushall eller banker gor lika noggranna risk-
beddmningar som de skulle géra om det inte fanns nagra skyddsnat.

82 G. De Nicolo, G. Favara och L. Ratnovski (2012), “Externalities and macroprudential policy”, IMF Staff Dis-
cussion Note, juni, IMF.

83 Se B. Lagerwall och G. Guibourg (2015), “Hur paverkas samhallsekonomin av makrotillsynsatgarder?”,
Ekonomiska kommentarer nr 9, Sveriges riksbank.

84 Nar bolanetaket infordes 2010 motiverade FI det med att motverka en osund kreditgivning pa bolane-
marknaden och starka konsumentskyddet.

85 Enligt IMF har 71 lander infort lanebegrasningar i form av bolanetak, 16 lander infort tak for skuldkvoten,
60 lander infort tak for skuldbetalningar (réntor och amortering) och 45 lander infort amorteringskrav i
form av krav pa en viss amorteringstakt, begransningar i andelen amorteringsfria Ian eller begransningar i
lanets |6ptid. Overlag motiveras atgdrderna med att de férbéattrar kreditgivarnas och lantagarnas mot-
standskraft. Ett fatal lander har kompletterat sina mal for motstandskraft med mal for att dampa cykeln av
krediter eller bostadspriser.

86 Se Samlad utvdrdering av makrotillsynsatgdrder, 2021, Finansinspektionen.
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amorterar av dessa i en snabb takt. Atgirderna bromsar alltsa en utveckling dar ande-
len hogt skuldsatta hushall vaxer snabbt. Dartill har amorteringskulturen forbattrats,
vilket innebar att hushallens motstandskraft 6ver tid starks. Sammantaget bedéms
detta ha minskat de systemrisker som ar kopplade till hushallens bolan. Bristen pa
mikrodata gor det dock svart att analysera hur atgarderna har paverkat hushallens 6v-
riga balansrakning, exempelvis nivan pa deras likvida tillgdngar, och darmed deras
motstandskraft pa kort sikt.?”

Okad flexibilitet har bade for- och nackdelar

Som med all reglering kan lantagarbaserade makrotillsynsatgarder dven medfora kost-
nader. Har har kunskapslaget gatt framat de senaste aren. Antalet krisepisoder &r
dock fa, samtidigt som tillgangen till mikrodata i flera lander &r bristfallig. Dessutom
finns det saval strukturella som institutionella skillnader mellan lander som gor att
man bor vara forsiktig med att dra alltfor langtgaende slutsatser fran enskilda studier.

En del studier pekar pa att bolanekontrakt som skapar flexibilitet i skuldbetalningarna
kan bidra till 6kad stabilitet genom att i vissa lagen tillfalligt minska skuldbetalning-
arna for hushall.® Det géller sarskilt hushall som dndrar sin konsumtion mycket nar
deras disponibla inkomst dndras, det vill sdga de som har hog marginell konsumtions-
bendgenhet. Sadana kontrakt medfor att hushallen har battre forutsattningar att upp-
ratthalla sin konsumtion om ekonomin drabbas av en stérning, och darmed minskar
risken for att minskad konsumtion forstarker storningen.

| Sverige omfattar amorteringskraven hushall med hoga belaningsgrader eller skuld-
kvoter. Det minskar hushallens incitament att ta stora |an, och bidrar darigenom till
att géra dem mindre kansliga for olika stérningar. Livssituationer och bostadsmark-
nadens utbudsproblem innebar dock att hushall anda kan behova ta stora lan. Att
dessa hushall far sina kassafléden uppbundna i stérre amorteringar kan gora det sva-
rare for dem att pa kort sikt jamna ut sin konsumtion, och exempelvis hantera in-
komstbortfall eller kostnadsstérningar.®® Det ar darfoér bra att nuvarande amorte-
ringskrav ar utformade med en viss flexibilitet dar bolanetagare kan fa tillfalliga un-
dantag vid sarskilda skal som exempelvis arbetsloshet. Det kan dven finnas skal att
analysera om ett bredare undantag, som ocksa omfattar olika typer av kostnadsstor-
ningar som inte ingar i bankernas nuvarande kreditprévningar, kan minska risken att
amorteringskraven i vissa lagen forstiarker en ekonomisk nedgang.*®

87 Studier pekar pa att ett striktare bolanetak kan bidra till att hushallens likvida tillgangar minskar tempo-
rart och pa sikt, och leder till storre svéangningar i konsumtionen, se K. A. Aastveit, R.E. Juelsrud och E. Getz
Wold (2022), “The leverage-liquidity trade-off of mortgage regulation”, Working paper, Norges Bank.

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

89 Hur amorteringskraven paverkar hushallens férmaga att hantera storningar, beror dven pa om hushallen
finansierar de 6kade amorteringarna genom att spara eller konsumera mindre. | Nederlanderna finansi-
erade hushéllen 6kade amorteringar genom att minska sin konsumtion, se A. Bernstein och P. Koudjis
(2021), "The mortgage piggy bank: Building wealth through amortization”, Working Paper 28574, NBER.

% Generella amorteringslattnader i kristider, vilket Fl inférde under pandemin, kan forbattra hushallens
mojligheter att hantera storningar, se J. Campbell N. Clara och J. Cocco (2021), “Structuring mortgages for
macroeconomic stability”, Journal of Finance 76 (5).
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Overlag dr |antagarbaserade makrotillsynsatgdrder trubbiga &tgiarder som inte tar
hénsyn till lantagares individuella forhallanden. De kan exempelvis medfora att hus-
halls intridde pa den dgda bostadsmarknaden férsenas.®® For att férséka undvika detta
har man i flera lander valt att undanta vissa lantagargrupper, exempelvis forsta-
gangskdpare eller unga, eller infért flexibilitetskvoter fér bankerna vid nyutldningen.®?
En lardom fran dessa lander ar att det da ar viktigt att utforma undantagen pa ett satt
som skapar incitament for bankerna att Iana ut till de avsedda grupperna. | exempel-
vis Storbritannien ar det framfor allt lantagare med stérst lanebelopp som bankerna
har valt att undanta fran reglerna. Dessa lantagare ar ofta valbestallda hushall snarare
3n unga hushall med potentiellt god inkomstutveckling.®® Eftersom priset pa en bo-
stad satts av marginalkdparen, kan en 6kad flexibilitet medfora hogre bostadspriser
och skulder. Studier har visat att forhallandevis begréansade delar av befolkningen kan
driva prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.?* En nackdel med hégre priser ar att de
kan forsamra finansiellt svagare hushalls mojligheter att kbpa en bostad. | Sverige som
helhet tycks det vara de hoga bostadspriserna, och inte amorteringskraven, som ar
den framsta orsaken till varfér exempelvis unga har svart att kopa en bostad.®>

Lantagarbaserade makrotillsynsatgarder kan verka ddmpande pa bostadspriserna, och
darmed ocksa pa byggandet av nya bostdder.?® | Sverige medger amorteringsreglerna
bankerna majlighet att ge lantagare undantag fran amortering, om de har ett bolan
med en nyproducerad bostad som sdkerhet. Det ar upp till banken att bedéma hur
mojligheten till undantag ska anvandas — enligt Fl:s utvarderingar beviljar idag sju av
atta banker undantag dven om inte alla forfragningar beviljas.?” Undantaget &r utfor-
mat sa att Iantagaren ska fa en lattnad i kassaflodet. Amortering finns dock kvar i ban-
kernas kreditprovning och darmed begransar det laneutrymmet pa liknande satt som
for andra lantagare som omfattas av kraven. Hur undantaget faktiskt paverkar byg-
gandet ar annu inte faststallt, aven om det kan tankas bidra till nagot hogre priser pa
nyproducerade bostader och diarmed att byggféretagen bygger mer. Studier visar
dock att ekonomin ar battre betjant av en policymix som stimulerar ytterligare utbud
av bostader genom andrade byggregler och forbattrad allokering av befintligt be-
stand, snarare dn genom 6kade prisnivaer till foljd av storre risktagande i hushallssek-
torn.%®

91 Se diskussionen i P. Englund (2023), “Makrotillsynsregleringar och finansiell stabilitet”, Bilaga 4 till Ldng-
tidsutredningen 2023.

92 Exempelvis i Irland, Finland, Luxemburg, Tjeckien och Island har man nagot mindre strikta lanebegrans-
ningar for forstagangskopare eller unga. | Norge, Nya Zeeland, Irland och Storbritannien har man infort flex-
ibilitetskvoter kopplade till sina skuldkvotstak — dessa gor det mojligt for bankerna att ge ut en viss andel
bolan som 6verstiger kravet.

93Se J-L. Peydro, F. Rodriguez-Tous, J. Pripathy och A. Uluc (2024), “Macroprudential policy, mortgage cy-
cles, and distributional effects: evidence from the United Kingdom”, The Review of Financial Studies, 37 (3).
9 Se A. Mian och A. Sufi (2019), “Credit supply and housing speculation”, Working paper 24823, NBER.

9 | storre stader, dar bostadspriserna ar hogre, binder kraven mer, se N. Olsén Ingefeldt och V. Thell (2019),
“Unga vuxnas stéllning pa bostadsmarknaden”, Fl-analys nr 19, Finansinspektionen.

% Se M. Bjellerup och L. Majtorp (2019), "Bostadsprisernas utveckling”, Fokusrapport, Riksgélden.

97 Sex av atta banker beviljar undantag i vissa fall, efter en individuell bedémning av behovet, se Bankernas
hantering av undantag frén amorteringskrav vid nyproduktion, februari 2024, Finansinspektionen.

% Se D. Aikman, R. Kelly, F. McCann och F. Yao (2021), “The macroeconomic channels of macroprudential
mortgage policies”, oktober, Central bank of Ireland. Studier visar att avskaffandet av férbudet mot amorte-
ringsfria 1an i Danmark inte hade nagon storre effekt pa byggandet, och inte forbattrade mojligheterna for
unga att dga sin bostad, se C. Backman och C. Lutz (2020), "The impact of interest-only loans on afforda-
bility”, Regional Science and Urban Economics 80.
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Motstandskraften i hushallssektorn behdver varnas

De senaste aren har visat hur snabbt och ovédntat det ekonomiska laget kan forandras
och hur viktigt det ar att aktérerna i ekonomin och det finansiella systemet har god
motstandskraft mot stérningar. Den snabba uppgangen i inflationen och rantorna
medforde att de svenska hushallen minskade sin konsumtion relativt mycket, bade i
ett historiskt perspektiv och jamfért med andra lander. Motstandskraften hos bolane-
tagarna har dock varit forhallandevis god. En bidragande faktor till det ar att arbets-
marknaden stod emot konjunkturnedgangen forhallandevis val. Dessutom kunde
manga hushall anvanda det buffertsparande som de hade byggt upp under bland an-
nat pandemin. Dartill virnade kombinationen av amorteringskrav, bolanetak och ban-
kernas kreditprovningar motstandskraften i hushallssektorn. Utan dessa atgarder
skulle hushallen ha statt samre rustade och systemriskerna kopplade till hushallens
bolan varit storre. Utvecklingen i ekonomin hade kunnat bli betydligt samre om Riks-
banken hade behévt hoja styrrantan annu mer for att bekdmpa inflationen. Det géller
i synnerhet om fler hushall hade haft stora Ian i férhallande till sin inkomst.

De lantagarbaserade makrotillsynsatgarderna forsoker hantera marknadsmisslyckan-
den pa bostads- och boldnemarknaden. De innebar en avvagning mellan att begransa
hushallens och bankernas handlingsfrihet och att motverka att risker byggs upp i eko-
nomin. De bygger pa en allman forsiktighetsprincip och pa en samlad bedémning av
komplexa risker. Riskbedomningen férsvaras ocksa av bristen pa data. Kunskapslaget
om olika atgarders intakter och kostnader gar dock standigt framat, och det ar sunt
att atgarderna utvarderas med jamna mellanrum. Det gor det mojligt att se om de har
onskvard effekt, eller om det finns mer kostnadseffektiva alternativ som uppnar
samma mal.

En okad flexibilitet for bankerna vid nyutlaning kan medféra fordelar. Om det utfor-
mas pa ratt satt, skulle 6kad flexibilitet bland annat kunna underlatta for unga kredit-
vardiga hushall, men med sma likvida tillgangar, att kopa en bostad. Samtidigt kan det
finnas nackdelar med att géra makrotillsynen mindre strikt. Till exempel riskerar det
att leda till att saval bostadspriser som skulder ater stiger pa ett for samhallet icke
onskvart satt. Detta galler sarskilt om forandringarna sker i en period dar penningpoli-
tiken blir mindre atstramande. Det &r inte en langsiktigt hallbar |6sning att rikta mer
lanefinansierad kopkraft mot en bostadsmarknad som préglas av flera utbudspro-
blem. Istallet behéver man I6sa de grundlaggande problemen och vidta de struktu-
rella atgarder som kravs for att skapa en battre fungerande bostadsmarknad. En sa-
dan politik skulle ocksa pa sikt gynna de som vill in pa bostadsmarknaden.
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