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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten ger Riksbanken sin samlade bedémning av riskerna och hoten
mot det finansiella systemet och vérderar systemets motstandskraft 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 offentliggdra resul-
taten av sin analys vill Riksbanken uppmarksamma och varna for risker
och handelser som kan innebdra hot mot det finansiella systemet, samt
bidra till debatten i amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 14 maj och den 26
maj 2025. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Rappor-
ten tar hansyn till utvecklingen till och med den 22 maj 2025.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och vaxa ar att det finansiella systemet
fungerar val. For att géra det behdver systemet kunna férmedla betalningar, om-
vandla sparande till finansiering och hantera risker. Nar stérningar uppstar behover
systemet vara tillrackligt motstandskraftigt for att kunna uppratthalla dessa funkt-
ioner, i sa hog grad som majligt. Men det finansiella systemet ar kansligt eftersom
dess centrala delar ar sarbara. Exempelvis finansierar bankerna sin verksamhet pa
kort I6ptid men lanar ut pa langre I6ptider, vilket gér dem beroende av allmanhetens
och marknadens fértroende. Om bankerna férlorar allméanhetens fortroende kan det
snabbt uppsta allvarliga problem. Aktoérerna i det finansiella systemet &r dessutom
sammanlankade, exempelvis genom att de lanar av varandra, finansierar sig pa
samma marknader eller har likartade verksamheter. Darfoér kan problem som uppstar
hos en aktor, 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 gér
att staten har ett sarskilt intresse av att férebygga hot mot den finansiella stabiliteten.
Banker och andra marknadsaktorer har namligen 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 intraffa. Da kan staten behdva ingripa, vilket i sa fall bor goéras till en
sa lag kostnad som majligt.

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-
domningarna. Riksbanken har ocksa en sarskild uppgift att 6vervaka den finansiella in-
frastrukturen och annan verksamhet som ar av sarskild betydelse for denna. | rappor-
ten Finansiell stabilitet redovisar Riksbanken sina analyser och bedémningar av det fi-
nansiella systemet 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 likviditetsstod till ett eller flera finansiella foretag eller marknader.
Overvakningen av det finansiella systemet &r 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 ar stabilt och
effektivt med Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksgalden. Inom ramen
for det delade ansvaret har dessa myndigheter olika uppgifter men samspelet dem
emellan &r centralt bade i det forebyggande arbetet och vid eventuell krishantering.
Aven samarbetet med myndigheter i andra ldnder &r viktigt, eftersom de finansiella
foretagens verksamhet ofta ar gransoverskridande.



Innehallsforteckning

1 Sammanfattande stabilitetsbedémning 6
1.1  Ovanligt stor osdkerhet i den globala ekonomin 6
1.2  Reglering baserad pa globala standarder har 6kat motstandskraften 7
1.3 Den svenska motstandskraften behoéver varnas 7
1.4  Bankerna behdver ha en mer aktiv likviditetshantering 10
2 Det makrofinansiella laget 12
2.1  Forhojd risk pa globala finansiella marknader 12
2.2 Offentlig skuldsattning vantas 6ka globalt 16
3 Hushalls- och foretagssektorn 21
3.1 Hushallen ar sarbara for nya storningar 21
3.2 Lagkonjunktur och osdkerhet tynger foretagssektorn 26
4 Det svenska finansiella systemet 32
4.1 Storbankerna har goda férutsattningar att hantera osédkerhet pa de

finansiella marknaderna 32
4.2  Marknadsturbulens 6kar riskerna i icke-banksektorn 39
4.3  Centrala motparter har fungerat val under varens marknadsturbulens 43

FORDJUPNING — Bankerna behéver ha en mer aktiv

likviditetshantering 48
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~

Stor politisk osdakerhet i omvarlden 6kar stabilitetsriskerna. De tvdra kasten i han-
dels- och sdkerhetspolitiken har medfort ovanligt stor osdakerhet. Risken for plots-
liga och ofdérutsedda handelser dr hog och i ett globalt och sammanlankat finansi-
ellt system kan konsekvenserna av sadana handelser bli stora och spridas snabbt.
Systemet ar dartill sarbart till foljd av att skuldsattning och tillgdngsvarderingar ar
hoga i manga delar av varlden.

Motstandskraften i det finansiella systemet behéver vdrnas. Globala reglerings-
standarder har gjort det finansiella systemet mer robust. En forenkling av viss regle-
ring kan vara valkommet, men i flera lander férséker starka krafter forsvaga regel-
verken for att ge sina egna banker konkurrensférdelar. Detta skulle i forlangningen
kunna hota den finansiella stabiliteten. Det ar viktigt att globala regleringsstandarder
implementeras fullt ut och konsekvent i alla lander och att reglering av saval banker
som icke-banker ar tillrackligt omfattande for att motverka stabilitetsrisker.

Svenska storbanker har forutsattningar att hantera turbulens. Storbankerna upp-
fyller sina kapital- och likviditetskrav med god marginal och har en hég [6nsamhet.
Storbankernas beroende av internationella kapitalmarknader utgor dock en sar-
barhet, och utldndska aktorer dger en stor del av deras sdkerstallda obligationer.
Det ar viktigt att bankerna starker motstandskraften mot operativa risker som cy-
berhot och tredjepartsberoenden. Samtidigt ar konsumtionskreditbankernas verk-
samhet fortsatt forknippad med relativt stora risker.

Hushallens marginaler har stirkts men de &r sarbara for nya storningar. Stigande
reala inkomster gynnar hushallen, och bolanetagare har en god férmaga att betala
sina réntor och amorteringar. Samtidigt ar konjunkturen svag och manga hushall ar
fortfarande ekonomiskt pressade. Sarskilt hushall med laga inkomster konsumerar
over sin inkomst. For att motverka att hushallens skulder ater borjar stiga pa ett
langsiktigt ohallbart satt ar det viktigt med val avvagda makrotillsynsatgarder, som
amorteringskrav och bolanetak.

Fastighetsforetagen och fonderna behéver stirka sin motstandskraft. Foretagen
tyngs av den 6kade osdkerheten och samre tillvaxtutsikter. Sarskilt sarbara ar fas-
tighetsforetagen. Deras finansiella forutsattningar ar relativt goda, men skuldsatt-
ningen ar hog och det finns risk for att fastighetsvardena faller, sarskilt nar hyres-
marknaden ar fortsatt svag. Foretagsobligationsfonder ar en viktig finansierings-
kalla for sektorn. Stora uttag fran fonderna kan darmed skapa problem for fastig-
hetsforetagens finansiering. Nya krav pa likviditetshantering i fonderna kan dock
bidra till att minska dessa risker. Det ar viktigt att fondtorgen anpassar sig sa att de
nya regelverken far genomslag.

Bankerna behdver ha en mer aktiv likviditetshantering. Det ar viktigt for Riksban-
kens styrning av rantorna att de banker som ar Riksbankens penningpolitiska mot-
parter har operativ férmaga och ar villiga att sinsemellan lana och lana ut likviditet
pa dagslanemarknaden. Bankerna bér ocksa vara villiga att vid behov lana av Riks-
banken genom att utnyttja dess instrument for likviditetstillforsel.
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Ovanligt stor osakerhet i den globala ekonomin

Utvecklingen sedan den forra stabilitetsrapporten har praglats av tvara kast i ameri-
kansk handels- och sdkerhetspolitik. Som konsekvens férvantar sig nu marknadsakto-
rer en svagare ekonomisk utveckling. Det galler sarskilt i USA, men aven i Europa. Osa-
kerheten har satt avtryck pa svenska och internationella finansmarknader, da akt6-
rerna reagerade kraftfullt nar den amerikanska administrationen annonserade att den
skulle hoja ett stort antal tullar patagligt. Saval aktiekurser som rantor svangde peri-
odvis kraftigt och riskpremierna pa olika tillgdngar 6kade. Svdangningarna har under
senare tid dampats och tillgangspriserna har aterhamtat sig.

Osdkerheten kring handelspolitiken och dess effekter, liksom kring den geopolitiska
utvecklingen, ar dock fortsatt stor. Det innebar att risken for plotsliga och oférutsedda
handelser dr hog. Det kan leda till stora marknadsrorelser med potentiellt omfattande
forluster eller finansieringssvarigheter for flera aktérer inom det finansiella systemet.
En allt storre icke-banksektor dar vissa aktorer tar riskfyllda positioner, har en hog be-
laning och omfattas av mindre reglering och tillsyn, forstarker denna risk. Det galler
exempelvis vissa typer av hedgefonder och private credit-aktorer.

Det forandrade sdakerhetspolitiska landskapet medfor att bland annat EU-landerna
kommer att 6ka sina forsvarsutgifter de kommande aren. De offentliga underskotten
kommer darmed att 6ka i flera lander. Fér lander som redan har svaga offentliga fi-
nanser och hog statsskuld kan det bli sarskilt utmanande. Det géller ocksa i USA déar
statsskulden 6kar samtidigt som en betydande del av skulden refinansieras under
2025. De amerikanska statsobligationsrantorna har stigit under varen och dollarn har
tappat i varde mot andra landers valutor. Det kan spegla ett minskat fértroende for
den amerikanska ekonomin. Om USA:s statsfinansiella situation forsamras ytterligare
kan omvarldens fortroende minska annu mer och dollarns roll som reservvaluta mer
pa allvar ifragasattas. Det skulle fa betydande konsekvenser for det finansiella syste-
met.

| USA star man dessutom infor risken att inflationen stiger pa grund av tullarna samti-
digt som ekonomin gar in i en lagkonjunktur, sa kallad stagflation. For rante- och kon-
junkturkansliga sektorer skulle det medféra stora problem. Eftersom globala rante-
marknader ar ndra sammanldnkade kan utvecklingen i amerikanska rantor paverka
rantor i andra lander.

Detta innebar sammantaget att stabilitetsriskerna for det globala finansiella systemet
har 6kat. Det fortjanar dock att understrykas att det finansiella systemet hittills har vi-
sat sig motstandskraftigt med finansiella marknader som har fungerat relativt val.
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Reglering baserad pa globala standarder har dkat
motstandskraften

Det finansiella systemets motstandskraft beror i hog grad pa de globala standarder
som togs fram efter den globala finanskrisen 2008-2009. De innebér bland annat att
bankerna fick hogre kapitalkrav, nya krav pa likviditet och ett resolutionsramverk samt
krav pa central clearing vid handel med manga finansiella instrument. Tack vare atgar-
derna har den finansiella sektorn klarat av att hantera flera perioder med betydande
turbulens, exempelvis i samband med coronapandemin. Bankerna kunde da fortsatta
att ge krediter till foretag och hushall, i skarp kontrast till under den globala finanskri-
sen da bankerna i mangt och mycket orsakade krisen och inte klarade av att stotta
ekonomin med krediter.

Det ar av stor vikt att den hér forstarkningen av det finansiella systemets motstands-
kraft varnas och inte urvattnas. En viss forenkling av regleringen kan vara motiverat
och aven valkommet, for att undvika en ondédigt stor regelborda for banker och andra
aktorer. Det finns dock i flera lander — dven inom EU — starka krafter som ser lattare
reglering som ett satt att frdmja ytterligare kreditgivning och tillvaxt. Om ett eller flera
stora lander véljer att inte inféra Basel llI-standarderna fullt ut, eller luckrar upp sin
reglering, kan det utlésa en kapplépning bland lander mot mindre strikta regler for att
forsoka skydda sina egna banker fran att tappa konkurrenskraft mot utlandska ban-
ker. Det kan fa till foljd att banker valjer att forlagga verksamhet i lander dar reglerna
ar lattare. Ett sadant scenario skulle hota den finansiella stabiliteten.

Det ar ocksa viktigt att inte bara fokusera pa bankerna, utan se till stabiliteten i hela
det finansiella systemet. Icke-banker utgoér en allt storre och viktigare del av bade det
svenska och det globala finansiella systemet. For att undvika att risker byggs upp i den
sektorn behdver man se over regleringen av de delar av icke-banksektorn som idag ar
mindre vélreglerade. Det pagar ocksa ett internationellt arbete for att utveckla ett
makrotillsynsramverk for icke-banker pd EU-niva.! Arbetet dr dnnu i ett tidigt skede
men ett sddant ramverk ar viktigt eftersom det skulle gora icke-banksektorn mindre
sarbar och minska riskerna for att problem i sektorn skapar marknadsstorningar och
sprids till bankerna. Det kan darmed bidra till att starka den finansiella stabiliteten.
Riksbanken valkomnar darfor detta arbete.

Den svenska motstandskraften behover varnas

Utover globala finansiella regleringsstandarder bidrar Sveriges stabila ekonomisk-poli-
tiska ramverk och starka statsfinanser till goda forutsattningar att hantera yttre pa-
frestningar. Men det svenska finansiella systemet har ocksa sedan lange flera struktu-
rella sarbarheter. Det ar darfor viktigt att saval myndigheter som marknadsaktérer

L Se Targeted consultation on the adequacy of macroprudential policies for non-bank financial intermedia-
tion (NBFI), Summary report, mars 2025, Europeiska kommissionen.
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vidtar nodvandiga atgarder for att starka sin motstandskraft och har en god bered-
skap att motverka allvarliga stérningar.?

Svenska banker har ett bra utgangslage men sarbarheterna kvarstar

Det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat och i hog grad beroende av internat-
ionella kapitalmarknader. Under varen blev bankernas upplaning visserligen nagot dy-
rare men de har haft fortsatt god tillgang till bade kort och lang marknadsfinansiering,
i saval svenska kronor som utlandsk valuta.

Svenska storbanker har en fortsatt hog I6nsamhet och goda marginaler till kraven pa
kapital och likviditet. Det ger dem bra mojligheter att uppratthalla sin kreditgivning
dven om det skulle uppsta forluster i samband med ovantade chocker eller en forsam-
rad ekonomisk utveckling. Till denna goda beredskap bidrar ocksa att Finansinspekt-
ionen lagt kravet pa den kontracykliska kapitalbufferten pa nivan 2 procent. Vid behov
kan Finansinspektionen sanka kravet for att underlatta for bankerna att uppratthalla
sin utlaning utan att riskera att bryta mot de faststallda kapitalkraven.

Samtidigt gor konsumtionskreditbankerna storre kreditférluster och har lagre [6nsam-
het &n storbankerna. Aven om dessa dr mindre &n storbankerna kan de vara system-
viktiga som grupp. Se mer i avsnittet “Storbankerna har goda forutsattningar att han-
tera en 6kad osakerhet pa de finansiella marknaderna”.

Banker och foretag tvingas hantera fler operativa risker

Det sdkerhetspolitiska laget 6kar ocksa de operativa riskerna. Inte minst har flera ban-
ker och finansiella infrastrukturforetag utsatts for overbelastningsattacker (DDoS).
Samtidigt ar riskerna férknippade med tredjepartsberoenden fortfarande stora. Under
varen har sarskilt beroendet av sa kallade molntjanster fran aktérer utanfoér EU fatt
fornyad aktualitet eftersom tillgangen till sddana tjanster kan bli féremal for politiskt
beslutade begriansningar och dven innebéra sarbarheter i datasidkerheten.?

Viktiga steg for att héja motstandskraften har tagits i och med att EU-férordningen for
digital operativ motstandskraft (DORA) borjade tillimpas i januari i ar. Férordningen
staller bland annat krav pa hotbildsstyrd penetrationstestning (TLPT) for aktérer med
systemkritisk verksamhet och skarpt rapportering av cyberincidenter. Riksbanken ska
enligt den svenska implementationen av DORA samordna och 6vervaka testerna. Kra-
ven i DORA kommer ocksa att synliggora tredjepartsberoenden och koncentrationsris-
ker. For tredjepartsleverantorer som bedoms som kritiska ur ett EU-perspektiv inférs
centraliserad tillsyn. Sammantaget skapar DORA forutsattningar for en battre cybero-
vervakning och kan ddarmed 6ka motstandskraften mot cyberrisker.

Beredskapen behover ocksa starkas avseende mojligheten for allmanheten att gora
betalningar under saval normala forhallanden som i hdandelse av fredstida kris och

2 For en beskrivning av hur myndigheterna i den nordisk-baltiska regionen successivt starkt sitt samarbete
och férmaga att hantera kriser, se D. Farelius och J. Forss Sandahl (2025), ”Finansiell krisberedskap i Nor-
den-Baltikum”, Ekonomiska Kommentarer, nr 6, Sveriges riksbank.

3 Se "Faktaruta — Tredjepartsrisker i en mer digital och sammankopplad finansiell sektor”, i Finansiell stabili-
tet, 2024:2, Sveriges riksbank.
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hojd beredskap, inklusive vid stora stérningar i datakommunikationen. Saval Riksban-
ken som andra aktorer behover starka sin beredskap pa betalningsomradet. Exempel-
vis har Riksbanken ett mal om att fler kortbetalningar senast vid halvarsskiftet 2026
ska kunna genomforas offline.*

Ljusning for hushallen dven om manga fortfarande ar sarbara

Hushallens ekonomiska marginaler har forbattrats fran ett pressat lage. Realldnerna
ar dock fortfarande lagre an fore inflations- och ranteuppgangen, vilket gor hushallen
sarbara for nya stoérningar. Trots det bedomer Riksbanken att bolanetagare dverlag
har en god formaga att betala sina rantor och amorteringar. Se mer i avsnittet “Hus-
hallen &r sarbara for nya stérningar”.

Det osdkra omvarldslaget understryker vikten av att hushallen har god motstands-
kraft. Kombinationen av amorteringskrav, bolanetak och bankernas kreditprévningar
bidrog till att hushallen stod battre rustade nar inflationen och rantorna 6kade kraf-
tigt. Det ar darfor viktigt att ha valavvagda makrotillsynsatgarder pa plats. Annars
finns risken att saval hushallens skulder som bostadspriserna ater bérjar stiga pa ett
langsiktigt ohallbart satt nar konjunkturen starks.

Makrotillsynsatgarder rader dock inte bot pa bostadsmarknadens underliggande pro-
blem. For att bostadsmarknaden ska fungera val behdvs politiska beslut som underlat-
tar bostadsbyggandet och gynnar rorlighet pa bostadsmarknaden. En sadan politik
skulle langsiktigt gynna de som vill in pa bostadsmarknaden. Battre information om
fordelningen av hushallens skulder och tillgangar skulle dessutom starka myndigheter-
nas mojligheter att bedéma stabilitetsriskerna kopplade till hushallens skuldsattning.

En svag hyresmarknad ar en utmaning for fastighetsforetagen

De svenska féretagen tyngs av lagkonjunktur och en 6kad osdkerhet i omvarlden. F6-
retagens finansiella forutsattningar ar dock fortfarande relativt goda. Under turbulen-
sen steg forvisso riskpremier pa foretagsobligationsmarknaden, men de ligger trots
det fortfarande pa jamforelsevis laga nivaer.

En svagare hyresmarknad innebar att det ar svarare for fastighetsféretagen att hitta
hyresgaster till sina lokaler, med stigande vakansgrader som féljd. Det kan pressa ner
vardet pa fastigheter, vilket férsamrar foretagens resultat och finansiella styrka. Sar-
barheterna kopplade till fastighetsféretagens finansiering kvarstar ocksa. En sadan ar
att féretagsobligationsfonder, som ager en allt storre del av fastighetsféretagens obli-
gationer, ar kdnsliga for stora uttag fran sina andelsagare. Om det sker skulle fastig-
hetsféretagen kunna fa problem med att refinansiera sina obligationslan. Dartill har
fastighetsféretagen relativt korta rante- och kapitalbindningstider. Om den globala
osdkerheten skulle medféra en kraftigt férsamrad konjunktur och hogre marknadsran-
tor, kan fastighetsvarden falla samtidigt som finansieringsmajligheterna férsamras.
Vissa fastighetsforetag skulle da relativt snabbt kunna stallas infor stora pafrestningar.
Mer om detta finns i avsnittet “Lagkonjunktur och osdkerhet tynger foretagssektorn”.

4Se Betalningsrapport, mars 2025, Sveriges riksbank.



1.4

Sammanfattande stabilitetsbedomning

Stabiliteten i det finansiella systemet skulle gynnas om fastighetsféretagen dkade sina
rante- och kapitalbindningstider. Det skulle utgéra en vardefull férsakring som skulle
innebara att fastighetsforetagen stod béttre rustade for att kunna hantera olika stor-
ningar. Det ar ocksa viktigt att fastighetsforetag lamnar tydligare uppgifter i sin ex-
terna kommunikation om tillimpade antaganden i fastighetsvarderingar och 6ver-
enskomna villkor i kop- och séljtransaktioner med kommersiella fastigheter.

Nya regler infors for att starka fonders likviditetshantering

| samband med varens finansiella oro skedde det storsta utflédet ur svenska foretags-
obligationsfonder sedan coronapandemin. Utflodet i april hade ingen storre inverkan
pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, men aktualiserar behovet av starkt lik-
viditetshantering i fonderna. Stora uttag ur fonderna i stressade lagen kan leda till att
fondfdrvaltarna tvingas salja obligationer for att kunna tdcka andelsagarnas uttag vil-
ket skulle kunna leda till kraftigt férsamrat funktionssatt pa féretagsobligationsmark-
naden. Detta kan i sin tur leda till hogre finansieringskostnader for foretagen och att
de far svarare att aterfinansiera forfall.

Nu genomfors storre lagandringar som bland annat ska starka likviditetshanteringen i
fonder genom att introducera nya likviditetsverktyg, se faktarutan ”“Nya regler syftar
till att géra fonderna mer motstandskraftiga”. Detta ar valkommet eftersom det
skapar forutsattningar for att foretagsobligationsfondernas motstandskraft kan star-
kas framdver. For att lagandringarna ska fa fullt genomslag ar det emellertid viktigt att
de olika plattformarna déar fonderna distribueras tilldter fonderna att anvanda sig av
uppsadgningstider gentemot sina andelsagare.

Bankerna behover ha en mer aktiv likviditetshantering

Manga av de banker som ar Riksbankens penningpolitiska motparter har i dag stora
likviditetsdverskott som en konsekvens av Riksbankens tillforsel av centralbankslikvi-
ditet till banksystemet. Bankerna valjer ofta att placera en stor del av denna likviditet
som inlaning i Riksbanken 6ver natten (reserver). Att sa sker tyder pa att bankerna har
for svaga incitament att lana ut pengarna till andra banker som har behov av det. Det
tyder ocksa pa att det finns friktioner som paverkar bankernas likviditetshantering.
Resultatet blir att likviditeten pa dagslanemarknaden inte utjamnas pa ett effektivt
satt mellan banker med 6verskott och de som har underskott. Det finns ocksa ett an-
tal banker som uppger att de inte vill anvdnda Riksbankens stdende utlaningsfacilitet
eller salja tillbaka certifikat for att de har en oro for att andra banker ska uppfatta det
som ett svaghetstecken. Darutéver saknar manga banker operativ férmaga att delta
aktivt pa dagslanemarknaden.

For att penningpolitiken ska vara verkningsfull maste Riksbanken kunna paverka
marknadsrantorna. Darfor ar det viktigt att reserverna kan omférdelas effektivt ge-
nom att bankerna sinsemellan lanar ut och upp pa dagslanemarknaden. For att det
ska ske behover bankerna ha operativ férmaga och vilja att vara aktiva pa dagslane-
marknaden. | detta ingar att ha beslutade kreditlimiter mot andra banker.
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Sammanfattande stabilitetsbedomning

Riksbanken kan framja aktiviteten pa dagslanemarknaden genom att sékerstélla att
alternativkostnaden for pengar ar stor nog. Som penningpolitiska motparter behover
bankerna dven rent operativt kunna anvdanda Riksbankens instrument for likviditets-
tillférsel som det ar tankt. Har kan Riksbanken komma att krava att bankerna deltar i
testtransaktioner for att sdkerstalla att de har den nédvandiga formagan. Bankerna
ska vid behov obehindrat kunna anvanda Riksbankens utlaningsfacilitet som en natur-
lig del av sin dagliga likviditetshantering. Las mer i fordjupningen "Bankerna behover
ha en mer aktiv likviditetshantering”.
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Det makrofinansiella laget

De hojda handelstullarna har skapat oro och lett till turbulens pa finansi-
ella marknader varlden 6ver efter en period dar varderingar av finansiella
tillgangar lange stigit. Dartill har det skett geopolitiska skiften som inne-
bar att Europa behdver 6ka sina forsvarsutgifter, och statsskulderna
kommer att vaxa. | USA vantas budgetunderskottet forbli stort och stats-
skulden 6ka, samtidigt som en betydande del av statsskulden snart ska
refinansieras. For lander med redan svaga offentliga finanser och hog
statsskuld kan skuldhanteringen bli sarskilt utmanande. Om det inte finns
trovardighet for hur skuldutvecklingen ska stabiliseras kan rantorna stiga
och bli mer volatila.

Forhojd risk pa globala finansiella marknader

Kraftig turbulens pa finansiella marknader efter héjda tullar

De senaste manaderna har praglats av tvara kast i amerikansk handelspolitik och att
bade USA och Europa har lagt om sin sakerhetspolitik. Detta har lett till osdkerhet och
dampat tillvaxtutsikterna i saval USA som Europa. Marknaderna reagerade kraftfullt
pa den amerikanska administrationens annonsering av héjda tullar och periodvis var
det stor turbulens pa saval aktie- som rantemarknader samtidigt som dollarn har for-
svagats (se diagram 1, vanster). Riskpremierna pa olika tillgangar 6kade, vilket speglar
att investerare blev mindre villiga att ta risker till foljd av den hoga osdkerheten och
forvantningar om att hogre globala tullar kommer att minska féretagens vinster.

Under senare tid har marknaderna stabiliserats och tillgdngspriserna har pa kort tid
aterhamtat sig efter mer positiva signaler kring tullarna. Betydande osdkerhet kvarstar
dock och premierna som investerare kraver for att halla riskfyllda tillgdngar ar fortfa-
rande nagot hogre an under borjan av 2025. Det géller bland annat marknaden for f6-
retagsobligationer, sarskilt i USA dar foretag med lagre kreditbetyg periodvis haft
svart att emittera nya obligationer (se diagram 1, vanster).
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Det makrofinansiella laget

Diagram 1. Volatilitet pa aktie- och rantemarknaden och riskpremier for europeiska
och amerikanska foretag

Standardavvikelser, procentenheter
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Anm. Vanster diagram avser Volatility Index (VIX) som visar den forvantade volatiliteten pa den
amerikanska borsen utifran optionspriser samt Merrill Lynch Option Volatility Estimate (MOVE)
som visar forvantad volatilitet pa den amerikanska obligationsmarknaden baserad pa options-
prissattning. Serierna ar standardiserade och visas som en veckas glidande medelvarde. Hoger
diagram avser ranteskillnaden mellan 5-ariga féretagsobligationer med héga kreditbetyg (in-
vestment grade) och motsvarande swapranta.

Kallor: Chicago Board Options Exchange (CBOE), ICE BofAML, Macrobond Financial AB och U.S.
Department of Treasury.

Rantorna pa amerikanska statsobligationer med lang |6ptid steg snabbt i samband
med tullbeskeden. Detta skilde fran rantorna for flera europeiska statsobligationer
som i stéllet fortsatte att sjunka efter den uppgang som skedde i samband med beske-
den om Okade forsvarsutgifter i bérjan av mars (se diagram 2, hoger). Ranteupp-
gangen for amerikanska statsobligationer med lang 16ptid som pabdrjades under den
mest turbulenta perioden i april skulle kunna spegla ett minskat fortroende for den
amerikanska ekonomin och dess statsfinanser. Ett annat tecken pa detta &r att den
amerikanska dollarn, som vanligtvis starks i tider av global finansiell oro, har tappat i
varde mot andra landers valutor, inklusive den svenska kronan.
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Diagram 2. Statsobligationsrantor och valutakurser
Procent, index, 2025-01-01= 100
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Kallor: Macrobond Financial AB, U.S. Department of Treasury och Riksbanken.

HOg belaning kan férstarka stress i det finansiella systemet

Under det senaste artiondet har icke-banksektorn vuxit snabbare dn banksektorn.

| takt med det har dven belaningen okat bland aktérerna i icke-banksektorn, i viss man
genom banklan.> Ett exempel p3 sddana aktdrer &r amerikanska hedgefonder som de

senaste aren har 6kat sin narvaro pa den amerikanska statsobligationsmarknaden. De
bedriver olika typer av arbitragestrategier som involverar havstang.

En sadan strategi ar swap spread trade. Den gar ut pa att spekulera i skillnaden i av-
kastning mellan en amerikansk statsobligation och en ranteswap med samma loptid
(swap-spreaden). Nar rantorna pa amerikanska statsobligationer bérjade stiga blev
strategin mindre lonsam och manga investerare valde att stdnga sina positioner sam-
tidigt, vilket forstarkte ranteuppgdngen.® En annan vanlig strategi dr cash-future basis
trade, som utnyttjar prisskillnaden mellan en underliggande tillgédng, i det har fallet en
amerikansk statsobligation, och ett terminskontrakt pa obligationen for att gora ar-
bitrage. Antalet sadana kontrakt var under varen pa en historiskt hog niva (se diagram
3, vanster). Hedgefonderna finansierar kbpen pa repomarknaden med statsobligation-
erna som sikerhet for att fa en havstangseffekt och kunna ta stérre positioner.” Deras
beldning via repomarknaden har 6kat de senaste aren (se diagram 3, hoger).

Amerikanska statsobligationer ar en viktig komponent for manga tillgangs- och lane-
marknaders funktionssatt globalt, exempelvis inom prissattning av derivat eller som
sakerhet for Ian. Darmed ar det centralt att marknaderna for amerikanska statsobli-

5> Icke-banksektorn inkluderar exempelvis fonder, privat riskkapital och kreditfonder. Se Global Financial
Stability Report, april 2025, Internationella valutafonden.

6 Se tal av R. Perli (2025), 9 maj 2025, Federal Reserve Bank of New York. Recent Developments in Treasury
Market Liquidity and Funding Conditions

7 Hedgefonden tjanar pa positionen nar rantan pa repotransaktionen &r lagre an prisskillnaden mellan ter-
minskontraktet och statsobligationen.
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Det makrofinansiella laget

gationer ar likvida och valfungerande for att det globala finansiella systemet ska fun-
gera val som en helhet. | normala tider bidrar aktérer som hedgefonder till detta. Men
i en situation med stora férandringar i tillgangspriser kan deras strategier snabbt bli
olonsamma och kraven pa siakerheter 6ka. Hedgefonderna kan da snabbt behova av-
veckla positioner och sélja tillgangar for att mota dessa krav. Om de ar hogt beldnade
kan dven sma forandringar i kraven fa stora effekter. Om flera aktorer behover agera
pa ett liknande satt kan det leda till en negativ spiral dar hedgefondernas forsaljningar
férstarker marknadsrorelserna och leder till Znnu hégre krav. Aven om ett sddant sce-
nario inte har materialiserats under varens turbulens kan en fortsatt hog belaning
anda forsamra den amerikanska statsobligationsmarknadens funktionssatt vid mark-
nadsoro.®

Diagram 3. Amerikanska hedgefonders nettoposition i statsobligationer och deras
belaning
Tusen miljarder dollar

Hedgefonders positioner Hedgefonders belaning
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I

06 | 1 L | II“ "w
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M 10-4rig statsobligation La&n frdn marknadsgaranter
M 5-rig statsobligation B Lan fran amerikanska G-SIB
2-arig statsobligation Repolan

B Ovriga langivare

Anm. Vanster diagram avser nominellt varde pa utestaende terminskontrakt pa amerikanska
statspapper med olika |6ptid hos hedgefonder, ravaruhandelsradgivare (CTA:s), ravarupoolope-
ratorer (CPO:s) och andra icke-registrerade fonder som identifierats av den amerikanska myn-
digheten som ansvarar for reglering av derivatmarknaden. Positiva varden betyder att man har
nettokopt statsobligationer pa termin, medan negativa varden betyder att man nettosalt. | ho-
ger diagram avser Ovriga langivare |an fran utlandska G-SIBs (globalt systemviktiga banker),
mindre amerikanska institut samt andra |an mot sdkerhet.

Kallor: Commodity Futures Trading Commission (CFTC) och Office of Financial Research (OFR).

8 Det skedde sannolikt i samband med stressen pa repomarknaden i september 2019 samt i samband med
det sa kallade Dash-for-Cash i mars 2020, da investerare efterfragade likvida medel och salde statsobligat-
ioner. For en beskrivning av riskerna med strategin, se M. Fransson och C. Oreland (2024), ”Basis trade i
amerikanska statsobligationer och stabilitetsrisker”, Riksgédldskommentar nr 3, Riksgalden.
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Offentlig skuldsattning vantas oka globalt

Risk att offentliga skuldsattningen blir ohallbar om tillvaxten férsamras

Stora offentliga skulder i viktiga ekonomier ar en sarbarhet fér den globala ekono-
miska stabiliteten. Flera stora och viktiga ekonomier, som USA, Frankrike och Storbri-
tannien, har idag anstrangda offentliga finanser med stora budgetunderskott och
hoga statsskulder (se diagram 4, véanster). Det fordndrade sakerhetspolitiska land-
skapet innebéar ocksa att manga europeiska lander kraftigt kommer att 6ka sina for-
svars- och infrastrukturinvesteringar de kommande aren. De 6kade investeringarna
kommer till stor del att finansieras genom en 6kad statsupplaning, med fortsatt stora
budgetunderskott och 6kande statsskulder som féljd (se diagram 4, héger). Aven i
USA viantas budgetunderskottet vara stort och uppga till 6,5 procent av férvantad BNP
under 2025.° Om tillviaxten férsdmras kan statsskulden som andel av BNP bli &nnu
storre. | ett lage dar fortroendet for hogt skuldsatta landers formaga att finansiera
sina statsskulder snabbt férsamras kan rantorna stiga patagligt. Det kan innebara att
finanspolitiken maste stramas at dven om ekonomin kan behova stimuleras. Sannolik-
heten for ett sddant scenario har 6kat i och med att handelsoron har férsamrat tillvax-
tutsikterna.

Diagram 4. Offentliga finanser i omvarlden
Procent av BNP

Offentlig budgetbalans Statsskuld
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Anm. | vinster diagram avser streckade linjer IMF:s prognoser for offentlig budgetbalans (ove-
rall balance) som andel av BNP. | hoger diagram avser streckade linjer IMF:s prognoser for of-
fentlig skuld i forhallande till BNP. Samtliga prognoser ar fran IMF Fiscal Monitor, april 2025.

Kélla: Internationella Valutafonden (IMF).

9 Forsamrade statsfinansiella utsikter till foljd av administrationens budgetinriktning har lett till att
Moodys’s, som det sista av de tre stora kreditvarderingsinstitut, har nedgraderat USA:s kreditbetyg fran den
tidigare hogsta nivan. Se pressmeddelande fran Moody’s, maj 2025. Moody's Ratings downgrades United
States ratings to Aal from Aaa; changes outlook to stable
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Okad skuldsittning i USA kan fa konsekvenser i resten av virlden

Den Okade offentliga skuldsattningen innebar att utbudet av statsobligationer pa

marknaden kommer att 6ka. Samtidigt 6kar utbudet eftersom centralbanker haller pa
att normalisera sina tillgangsportféljer genom att Iata sina obligationsinnehav forfalla.
Det medfor att andra investerare behdver finansiera en storre andel av statens uppla-
ning.1® En stor del av de amerikanska underskotten har dessutom i hégre grad finansi-
erats med statsobligationer med kort |6ptid de senaste aren, vilket innebar forhallan-
devis stora forfall under 2025 som behdover refinansieras (se diagram 5, vanster).

| Europa har marknaden hittills klarat av att absorbera det 6kade utbudet. | USA finns
daremot en viss oro for att marknadsgaranterna inte ska klara att 6ka sina innehav
och férmedla vidare statsobligationerna under perioder av marknadsstress om utbu-
det 6kar.?*2 Det beror p3 att deras innehav av amerikanska statsobligationer redan
har 6kat snabbt under senare tid (se diagram 5, héger). Om aven andra aktérer, exem-
pelvis amerikanska hedgefonder, snabbt behover sélja statsobligationer kan det med-
fora en forsamrad marknadslikviditet och storre prisrorelser.

Diagram 5. Forfall av amerikansk statsskuld och amerikanska marknadsgaranters
innehav av statsobligationer

Tusen miljarder dollar, miljarder dollar
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Anm. Vanster diagram avser forfall pa arsbasis till och med 2035, och inkluderar
statsskuldvaxlar, statsobligationer och inflationsskyddade statsobligationer (TIPS). Hoger dia-
gram avser 30 dagars glidande medelvarde.

Kallor: Federal Reserve Bank of New York och US. Department of Treasury.

En fjardedel av den amerikanska statsskulden ags av utlandska aktorer, varav de tre
storsta innehaven finns i Japan, Storbritannien och Kina (se diagram 6). Kina har under

10 Under varen har Federal Reserve minskat andelen statsobligationer som férfaller utan att aterinvesteras,
vilket har inneburit att innehavet (i tillgangsportfoljen) minskar langsammare. ECB aterinvesterar inte de
statsobligationer som forfaller, vilket innebar att innehavet minskar i takt med att obligationerna forfaller.
1 Se Financial Stability Report, april 2025, Federal Reserve.

12 primary dealers &r penningpolitiska motparter till den amerikanska centralbanken och &r vanligen stora
investmentbanker eller finansiella institut. De forvantas dven agera som marknadsgaranter pa marknaden
for amerikanska statspapper.
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flera ar minskat sitt innehav i amerikanska statsobligationer. Det finns samtidigt
tecken pa att fondfléden har allokerats om fran amerikanska aktier till europeiska. Om
det speglar att amerikanska tillgangar inte langre ses som lika trygga och attraktiva in-
vesteringar, kan det innebdra hogre amerikanska rantor och darmed hogre rantekost-
nader for den amerikanska statsskulden. Det innebdr att den statsfinansiella situat-
ionen i USA snabbt kan férvarras. Rantorna har redan stigit pa amerikanska statsobli-
gationer med lang |6ptid eftersom USA:s statsskuld vdntas oka ytterligare. Om mark-
naden tappar fortroendet for den ekonomiska politiken kan réantekostnaderna komma
att oka kraftigt, likt det som intraffade i Storbritannien 2022.3

I normala fall samvarierar rérelser pa de globala rantemarknaderna i hog grad. Det in-
nebdr att en hogre rdnta i USA kan leda till ett hégre globalt rénteldge, eftersom den
amerikanska statsobligationsmarknaden &r sa pass stor och har en dominerande po-
sition. For den svenska finansiella stabiliteten skulle det kunna innebara pafrestningar
for rantekansliga delar av ekonomin, exempelvis hushallssektorn och den kommersi-
ella fastighetssektorn (se faktarutan “Storre osdkerhet i omvarlden skapar risker i Sve-
rige” samt avsnitt 3.1 och 3.2).

Diagram 6. Omvarldens innehav av amerikanska statsobligationer
Tusen miljarder dollar
10 o
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Anm. Vardet pa amerikanska statsobligationer som &gs av privata och offentliga investerare
utanfor USA.

Kalla: US Department of Treasury.

13 Se Finansiell stabilitetsrapport, november 2022, Sveriges riksbank.

18



Det makrofinansiella laget

FAKTA—Storre osakerhetiomvarlden skapar riskeri Sverige

De senaste aren har varldsekonomin genomgatt omvalvande foréandringar som har
Okat saval den ekonomiska som den geopolitiska osdkerheten. Under varen har denna
osakerhet tilltagit, framst till f6ljd av en alltmer konfrontativ amerikansk handelspoli-
tik och forandringar i USA:s sdkerhetspolitiska hallning. | denna snabbt foranderliga
miljo 6kar risken for finansiell instabilitet, dar stora och oférutsedda marknadsrérelser
kan fa allvarliga konsekvenser for det globala finansiella systemet.

En sarskild risk ar att fortroendet for den amerikanska dollarn och amerikanska stats-
obligationer snabbt skulle kunna férsamras. Detta kan utlosas av politiska utspel, vax-
ande oro for USA:s statsfinanser eller for hur stora innehavare av amerikanska stats-
papper agerar. Eftersom dollarn har en sarstallning som varldens reservvaluta — dar
en stor del av varldshandeln sker i dollar och amerikanska statsobligationer anvéands
som sdkerhet i det globala finanssystemet — skulle en sadan fortroendekris kunna leda
till kraftig turbulens pa marknaderna, stigande transaktionskostnader och hogre glo-
bala rantor. Effekterna kan férvarras om detta sammanfaller med en period av stag-
flation, det vill saga lag tillvaxt kombinerad med hog inflation. For USA, vars ekonomi
spelar en nyckelroll i det globala systemet, ar denna risk sarskilt pataglig. Stagflation
ar svar att hantera, eftersom atgarder for att dimpa inflationen samtidigt riskerar att
fordjupa en lagkonjunktur. Resultatet kan bli en utdragen period av svag tillvaxt och
hoga rantor.

Sadana storningar riskerar att bli vdarre om det redan finns sarbarheter i det globala
systemet som forstarker effekterna. Skuldsattningen ar ett exempel pa det. Den ar
h6g i manga lander och sektorer, vilket minskar handlingsutrymmet vid en ekonomisk
nedgang. Samtidigt har det finansiella systemet blivit alltmer komplext och samman-
lankat, vilket 6kar risken for spridningseffekter. Den snabbvaxande och ofta mindre
transparenta icke-banksektorn, till exempel private credit, bidrar till osakerheten och
gor det svarare att bedéma motstandskraften i stressade scenarier.

Sverige har i grunden ett gott utgangslage att méta den turbulens som nu praglar om-
varlden, bland annat tack vare en lag statsskuld och vélkapitaliserade banker. Det
finns dock flera inhemska sarbarheter som gor att finansiell oro i omvarlden snabbt
kan sprida sig dven till Sverige (se figur 1). Som ett litet exportberoende land ar Sve-
rige till exempel kansligt for forandrade handelsvillkor och global konjunktur. Svenska
hushall och forsakrings- och pensionsbolag har dessutom stora innehav i utlandska
tillgangar, ofta dollar, som gor dem kéansliga for borsfall, realekonomiska stérningar
och valutakursroérelser. Eftersom finansiella aktorer valutasdkrar en del av sina inne-
hav via banker ar det viktigt med en valfungerande dollarmarknad. En stérning dar
kan paverka de svenska bankernas majligheter att finansiera sig, vilket i sin tur kan
gora det svart for bankerna att erbjuda sina kunder dollar. Aktérer som anvander hav-
stang i sin finansiering kan dessutom tvingas stélla ytterligare sdkerheter om mark-
naderna svanger kraftigt.
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En annan sarbarhet for Sverige ar att den privata skuldsattningen ar hog, sarskilt
bland hushall och kommersiella fastighetsforetag, vilket gor dem kéansliga for stigande
rantor. For fastighetssektorn kan exempelvis kraftigt 6kade riskpremier gora det dy-
rare for foretagen att |dna och svarare att fornya sina lan. Detta kan pressa ner var-
dena pa fastigheter, sarskilt med tanke pa att kontorsvakanserna redan ar hoga.

Pa langre sikt finns dven en risk for att 6kad geopolitisk osdkerhet forsvagar det glo-
bala finansiella samarbetet. Det kan leda till 6kad fragmentering och nya friktioner i
de internationella regelverken. For utvecklade lander som Sverige, som ar beroende
av stabila globala kapitalfléden och forutsagbara regelverk, kan en sadan utveckling fa
stora negativa konsekvenser.

Figur 1: Global osdkerhet och risker for realekonomin och finansiell stabilitet
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3.1

Hushalls- och foretagssektorn

Hushalls- och foretagssektorn

De svenska hushallens inkomster stiger och foretagens finansiella forut-
sattningar ar relativt goda. Samtidigt har utsikterna for den svenska eko-
nomin forsvagats under aret. Osakerheten kring den ekonomiska utveckl-
ingen ar hog och hogre amerikanska tullar kan pressa ner [dnsamheten
bland svenska foretag. Hushallen har stor exponering mot aktiemark-
naden, inte minst den amerikanska. Varens borsfall och en férsvagad dol-
lar drabbade darfor svenska hushall dubbelt, eftersom bada dessa fak-
torer sankte aktievardet raknat i svenska kronor. Reallénerna ar fortfa-
rande lagre an fore inflationsuppgangen och manga hushall har fortfa-
rande begransade marginaler, vilket gor dem mer sarbara for nya stor-
ningar. Att hyresmarknaden for framfor allt kontorsfastigheter fortsatter
att forsvagas utgor en risk for fastighetsvardena och omvarldslaget riske-
rar att satta an mer press pa fastighetsforetagen.

Hushallen ar sarbara for nya stérningar

Hushallens finansiella tillgangar minskade nar borsen foll

Svenska hushall har en betydande del av sina finansiella tillgangar pa bérsen, genom
direktdgda aktier, fondandelar och forsakrings- och pensionssparande (se diagram 7,
vanster). Under varen har utvecklingen pa aktiemarknader varit volatil. Aktiepriserna
foll kraftigt under mars och april, men har darefter aterhamtat sig. Nar borsen sjonk
minskade vardet pa hushallens finansiella tillgangar. Samtidigt forsvagades dollarn,
vilket ytterligare minskade vardet i amerikanska aktier matt i svenska kronor. Lite mer
an en femtedel av hushallens direktagda aktie- och fondinnehav ar placerat i tillgangar
i dollar (se diagram 7, hoger).

Hushallens formogenheter ar ojamnt fordelade. Enligt en rapport fran Finansinspekt-
ionen dger fem procent av hushallen ungefar hilften av alla finansiella tillgangar, me-
dan varannan svensk helt saknar eller har mycket smé finansiella tillgdngar.'* Den
sneda fordelningen av de finansiella tillgdngarna innebér att de storsta forlusterna ut-
tryckt i kronor drabbar de mest féormogna hushallen. Studier har visat att dessa hus-
hall inte tenderar att justera sin konsumtion sarskilt mycket nar aktiepriserna forand-
ras.’® Daremot kan bérsfall bidra till att dimpa hushalls framtidstro. Aven om de

14 Se Svenskarnas sparande, mars 2025, Finansinspektionen.

15 Analys av svenska registerdata fran 1999-2007 visar att hushall inom de 6vre 30 procenten av formaogen-
hetsfordelningen 6kar sin konsumtion med 3 kronor per 100 kronor i orealiserad kapitalvinst. Hushall i den
nedre halvan 6kar sin konsumtion med 23 kronor per 100 kronor, men dessa hushall 4gde endast 7 procent
av det totala aktieinnehavet. Hushallen reagerar starkare pa forandringar i aktieutdelningar an pa kapital-
vinster, med en konsumtionsokning pa 40-60 kronor per 100 kronor férandring i utdelningar. Se M. Di Mag-
gio et al. (2018) “Stock market returns and consumption”, Working Paper nr 24262, NBER.
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svenska hushallens framtidstro har blivit mer pessimistisk ar den samlade bedém-
ningen att borsfall far begransade effekter pa hushallens konsumtion, och déarmed pa
den reala ekonomin.®

Diagram 7. Hushallens finansiella tillgangar och valutaexponering
Procent
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Anm. | vdnster diagram visas finansiella tillgangar som procent av disponibel inkomst (uttryckt
som fyra kvartal glidande summa). F6r kvartal 1 2025 anvands prognosen over disponibel in-
komst fran Penningpolitisk rapport, mars 2025. Linjara trender ar skattade fran 2010. Hoéger di-
agram avser den procentuella fordelningen av hushallens aktie- och fondinnehav i olika valu-
tor. Valutaférdelningen utgar fran aggregerad niva, dvs hur fordelningen ser ut for alla investe-
ringsfonder. Hushallens innehav via utlandska forsakringar, pensionsinstitut eller innehav som
ligger pa depaer i utldndska banker fangas inte.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Manga hushall har fortfarande begransade marginaler

Hushallens ekonomiska marginaler forbattrades under férra aret. Aven i ar véntas re-
allonedkningar i kombination med skattesankningar bidra positivt till deras inkomster,
och darmed ocksa till deras formaga att betala rantor och amorteringar pa sina lan.
Reallénerna ar dock fortfarande lagre an fore inflations- och réanteuppgéangen (se dia-
gram A.1 i appendix) och arbetslosheten ar hog. Det bidrar till att manga hushall fort-
farande ar ekonomiskt pressade. Riksbankens berdkningar visar exempelvis att manga
barnfamiljer som tog ett bolan 2021 har varit tvungna att konsumera mindre an en
barnfamilj gor i genomsnitt (se faktaruta ”“Manga bolanetagare har fatt betydligt
mindre konsumtionsutrymme”). Enkatdata fran Konjunkturinstitutet indikerar dessu-
tom att det fortfarande ar manga hushall som uppger att de konsumerar 6ver sin in-
komst. Det galler sarskilt de med lagst inkomster (se diagram 8).

16 Det finns dock faktorer som kan paverka bade bérsen och konsumtionen negativt, exempelvis den 6kade
osakerheten och det svagare fortroendet. Det kan alltsa verka som att det finns ett samband mellan borsut-
vecklingen och konsumtion nar det egentligen dr andra faktorer som forklarar samvariationen.
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Diagram 8. Andelen hushall som skuldsétter sig och/eller nyttjar sparade medel
Procent
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Anm. Detta avser procent av tillfrdgade hushall inom respektive inkomstkvartil och ar sdsongs-
rensade data uttryckt som tre manaders glidande medelvarde. Det ar en sammanslagning av
svarsalternativen ”Vi skuldsatter oss och/eller utnyttjar sparade medel i stor utstrackning” och
"Vi skuldsatter oss och/eller utnyttjar sparade medel i begransad utstrdackning” i Konjunkturba-
rometern.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Kronofogdens statistik visar att en storre andel av befolkningen har svart att betala
sina rakningar. En orsak till det kan vara att fler hushall har tagit Ian hos institut som
gor mindre omfattande kreditprévningar. Det har gjort att manga hushall med sma
marginaler har fatt 1an som overstigit deras betalningsformaga. Risken for betalnings-
problem &r hogre for de som tagit lIan fran konsumentkreditinstitut an for de som ta-
git 1dn hos nischbanker eller storbanker.?’

Svenska hushall visade motstandskraft under den senaste inflations- och rantehdj-
ningscykeln. De likvida buffertarna som byggdes upp under coronapandemin var troli-
gen en bidragande orsak till detta. Nu kan dock vissa hushall ha anvant upp sina buf-
fertar i och med den svaga realléneutvecklingen.® Det kan géra att hushallen har bli-
vit mer kansliga fér nya stérningar, som inkomstbortfall, stigande rantor eller fallande
bostadspriser. Bolanetagare har alltjamt goda forutsattningar att betala rantor och
amorteringar, men den hoga skuldsattningen och de korta rantebindningstiderna kan
medfora risker for stabiliteten i makroekonomin och i ett daligt scenario for den finan-
siella stabiliteten.

17Se M. Andersson och M. Uye (2025) ”L&nens andel av nya skulder hos Kronofogden &kar i sémre tider”,
Fl-analys nummer 48, Finansinspektionen.

18 Hushallens sparande som andel av disponibel inkomst 6kade under 2024, men sparandet har inte place-
rats pa bankkonto i samma utstrackning som under pandemin och ar darmed inte lika likvitt.
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FAKTA — Manga bolanetagare har fatt betydligt mindre
konsumtionsutrymme

Manga hushall har behovt gora stora anpassningar i sin privatekonomi de senaste
aren. Ungefar halften av alla hushall har ett bolan och bolan utgér drygt 80 procent av
hushallens totala Ian fran monetara finansinstitut (MFI). | denna faktaruta diskuteras
hur de ekonomiska marginalerna hos olika grupper av bolanetagare kan ha paverkats
av hogre inflation och hogre ranteutgifter. De ekonomiska marginaler som undersoks
avser den andel av hushallens inkomst som ar kvar efter att de betalat rantor, amorte-
ringar och ovriga levnadskostnader, det vill sdga deras konsumtion.

Berdkningarna utgar ifran hushall som tog ett nytt bolan 2021 och uppgifter om des-
sas inkomst vid lanetillfdllet, lanesumma och rantor fran Finansinspektionens Bolane-
undersdkning.’® Diaremot saknas uppgifter pa hur dessa hushalls inkomster och réntor
har utvecklats sedan dess. | analysen anvands darfor den genomsnittliga utvecklingen
av rantor och léner i ekonomin for att skriva fram motsvarande storheter for de aktu-
ella hushallen.?° Som schablon fér hushallens évriga levhadsomkostnader anvdnds
Hushdllens utgifter fran SCB som ska spegla olika hushallsgruppers faktiska konsumt-
ion.2! Statistiken stracker sig endast till 2021 och fér att fanga kostnadsékningarna
som har skett sedan dess skrivs varje konsumtionspost fram med respektive kostnads-
post i KPI. Utgangspunkten ar att hushallen konsumerar enligt genomsnittet i den
grupp de tillhor.

Baserat pa detta gar det att harleda vilka ekonomiska marginaler hushallen hade nar
de tecknade nytt bolan hosten 2021, det vill sdga hur stor andel av sin inkomst de
hade kvar efter att rantor, amortering och 6vriga levnadsomkostnader betalats. Detta
utgor startpunkten for linjerna i diagram 9.

Analysen visar att de hogre priserna och rantorna under 2022 och 2023 ledde till
minskade marginaler for samtliga hushallsgrupper i undersékningen. Nya bolaneta-
gare som var ensamstaende utan barn eller sammanboende med barn fick negativa
marginaler, alltsa underskott i sitt kassaflode, enligt kalkylen. Fram till mitten av 2023
var det framst stigande levnadskostnader som paverkade hushallens ekonomi nega-
tivt. Darefter blev det hogre réantor som belastade ekonomin mest. For hushall som
bodde i smahus var marginalerna mindre an for hushall som bodde i bostadsratt, vil-
ket framst berodde pa hoga elpriser (se diagram 9, hoger). Eftersom berakningarna
bygger pa flera forenklade antaganden ska underskott inte tolkas som att hushallen
behovde ta av sparade medel eller lana for att ga runt.

19 Se Den svenska boldnemarknaden, mars 2021, Finansinspektionen. For varje hushall finns uppgifter om
inkomst, lanestorlek, amorteringar, eventuell bostadsrattsavgift, rantor och rantebindningstid vid utbetal-
ning av bolanet. Nar lanets rantebindningstid gar ut antas har att hushallen valjer rorlig ranta.

20 Framskrivningen av hushallens rante- och Ioneutveckling med den genomsnittliga utvecklingen i ekono-
min utgor en forenkling man behover ha i atanke néar resultaten tolkas. En annan forenkling ar att kapitalin-
komster samt férandringar i skatter och transfereringar inte tas med i berdkningarna.

21 Hushallsgrupperna som anvands &r ensamstaende utan barn, sammanboende utan barn och sammanbo-
ende med barn. Uppgifter om ensamstaende med barn saknas i Hushdllens utgifter.
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Under 2024 forbattrades hushallens ekonomiska marginaler till féljd av 6kade reall6-
ner och lagre rintor.2> Men deras konsumtionsutrymme var fortfarande mindre &n
fore inflations- och réanteuppgangen. Berdkningarna visar pa hur hushall med stora lan
snabbt kan paverkas negativt nar rantor stiger. Om dessutom inflationen stiger kan
det leda till att hushallen far justera sin konsumtion relativt mycket, vilket kan med-
fora risker for stabiliteten i makroekonomin.

Diagram 9. Ekonomiska marginaler i olika bolanetagares kassafléden

Procent

1 Olika hushallstyper ~ 100 - Olika boendeform B
15 75 —
10 50 —
5 2,5 —
0 0,0

-5 -2,5

-10 . -5,0

-15 L - 7,5 L -

22 23 24 22 23 24
— Ensamstaende utan barn Bostadsrétt
= Sammanboende utan barn — Smahus

Sammanboende med barn

Anm. Diagrammen avser 6verskott eller underskott i kassaflédeskalkylen som andel av hushal-
lens nettoinkomst. Det ar medianen av de ekonomiska marginalerna som visas.

Kallor: Finansinspektionen, SCB och Riksbanken.

Ovisst lage pa bostadsmarknaden

Efterfragan pa bostader steg under 2024, vilket bade hojde bostadspriserna och
Okade omsattningen pa bostadsmarknaden. Utvecklingen har dock varit svagare un-
der borjan pa 2025. Antalet bostader ute till forsaljning ar fortsatt mycket stort, for-
saljningstiden ar lang och det har salts nagot farre bostader. Bostadspriserna var sa-
songsrensat 2,5 procent lagre i april jamfort med vid arsskiftet. Aven prisférvantning-
arna har dampats. SEB:s boprisindikator ar fortfarande hogre an sitt historiska snitt,
men minskade med 16 enheter mellan februari och maj. Sammantaget pekar detta pa
en avvaktande bostadsmarknad. P3 lite ldngre sikt bor dock bostadspriserna dka na-
got i takt med att hushallens inkomster fortsatter att aterhamta sig.

Till skillnad fran bostadspriserna har tillvaxttakten i hushallens bostadsutlaning stigit
under borjan av aret. Hushallens 1an 6kar dock fortfarande langsammare an deras in-
komster, vilket gor att deras skuldkvot har fortsatt att minska. Om man lattar pa

22 Aven amorteringar har bidragit till lagre utgifter.
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amorteringskravet och bolanetaket finns det en risk for att bade bolanen och bostads-
priserna ater bérjar 6ka snabbt nar konjunkturen stdrks.?3 Skuldsittningen fortsitter
ocksa att vara hog i ett internationellt perspektiv.

Lagkonjunktur och osdkerhet tynger foretagssektorn

Tullar paverkar foretagen negativt, men stabilitetsriskerna ar begransade

Sverige har under en langre tid befunnit sig i lagkonjunktur och aterhamtningen har
gatt langsamt. Hoga kostnader och dampad efterfragan har bidragit till att foretags-
konkurserna ligger kvar pa en férhojd niva.?* Samtidigt har osidkerheten och turbulen-
sen okat pa de finansiella marknaderna. Foretagen ser mer osédkert pa framtiden och
stamningslaget dr dampat.?> Hojda tullar riskerar att stéra globala leveranskedjor, dka
kostnader och minska efterfragan pa foretagens varor, vilket skulle minska deras intja-
ning. Det kan paverka féretag dven om de inte har nagon direkt export till USA, sar-
skilt om de ar underleverantorer till storre foretag med stort handelsutbyte med USA.
Det innefattar ocksa tjanstehandeln som har blivit allt viktigare fér svensk ekonomi.?®
| Riksbankens foretagsundersékning uppger 6ver 80 procent av de tillfragande foreta-
gen att deras verksamhet i ndgon man paverkas av hojda importtullar i USA, om ani
liten utstrackning. Framst uppger de att de kommer att paverkas indirekt, exempelvis
genom vaxelkursférandringar, kostnadsokningar eller lagre efterfragan genom en in-
bromsning av konjunkturen. Men dven om den direkta paverkan inte blir sa stor kan
osdkerheten kring den globala handelspolitiken innebéra att féretagskonkurserna i
Sverige blir kvar pa en férhojd niva.

Sveriges viktigaste exportvaror finns inom tillverkningsindustrin och innefattar till
stdrsta delen motorfordon och maskiner (se diagram 10).27 Majoriteten av svensk ex-
port gar till nordiska eller europeiska lander, men USA &r det tredje enskilt storsta ex-
portlandet och stod férra aret fér drygt nio procent av den totala varuexporten.
Svenska banker har begransade exponeringar mot industrisektorn som helhet, daven
om enskilda exportforetag kan ha stora lan. Generellt har dock industriféretagen
storre lan via emitterade vardepapper och fran andra langivare dn banker. Det inne-
bar att kreditrisken fordelar sig pa fler langivare, saval svenska som utldndska, som
tillsammans kan ha battre mojligheter att hantera kreditférluster &n om alla Ian hade
funnits hos bankerna. Aven om flera lantagare inom industrin skulle f& betalningspro-
blem ar riskerna for svenska banker relativt begransade.

23 Se "Makrotillsynsatgarderna varnar hushallssektorns motstandskraft”, i Finansiell stabilitetsrapport,
2024:2, Sveriges riksbank.

24 De foretag som gatt i konkurs sedan den senaste stabilitetsrapporten har fa eller inga anstéllda och en
knapp femtedel av dessa har haft sma lan, som inneburit begransade konsekvenser for bankerna.

2> Se diagram A2 i diagramappendix.

26 Se J. Camacho och L. Hakimi Fard (2025), ”Storféretag bakom vaxande utrikeshandel med tjanster”, Staff
memo, mars, Sveriges riksbank.

27 Detta avser de viktigaste varugrupperna utifran Sveriges totala varuexport. Se dven “Analys — Effekter av
handelstullar pa svenska féretag” i Penningpolitisk rapport, mars 2025, Sveriges riksbank.
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Diagram 10. Svensk varuexport
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Anm. Diagrammet avser de naringsgrenar (SPIN) som hade storst varuexport till USA under
2024.

Kélla: SCB.

Foretagens finansiella férutsattningar ar fortsatt relativt goda

Trots 6kad osakerhet och lag aktivitet i ekonomin &r foretagens finansiella forutsatt-
ningar fortfarande relativt goda. Riskpremierna pa foretagsobligationsmarknaden har
forvisso stigit, men fran laga nivaer, och ar nu kring de nivder som var under andra
kvartalet 2024. Trots detta bedéms tillgangen pa lanat kapital fran saval banker som
kapitalmarknaden vara fortsatt god. Under 2025 har féretagen hittills emitterat nya
obligationer i svenska kronor for 60 miljarder kronor, vilket ar ungefar lika mycket
som under samma period 2024.28 Fastighetsféretagen har statt fér drygt hilften av f6-
retagens totala obligationsemissioner i svenska kronor under forsta kvartalet 2025

(se diagram 11, vanster).

Foretagens totala upplaning ar dock svag, och tillvaxttakten har varit negativ sedan
bérjan av 2024. Saval utvecklingen i banklanen som vardepappersupplaningen har va-
rit ddmpad och bidragit till detta. Att emissionsvolymen pa obligationsmarknaden
fortsatt ar hog medan den totala upplaningen ar svag tyder pa att manga féretag
framst tar nya lan for att ersatta sina befintliga lan. Att de inte tar nya lan beror delvis
pa farre nya investeringar och féretagsforvarv till foljd av svagare ekonomisk aktivitet.
Det osakra omvarldslaget kan bidra till att foretagen skjuter upp sina investeringsbe-
slut daven framover, och att efterfragan pa lan darmed fortsatter att vara lag.

28 Data for foretagens obligationsemissioner i svenska kronor ar till och med april 2025.
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Diagram 11. Obligationsemissioner och transaktionsvolym
Miljarder kronor
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Anm. Vanster diagram avser de kommersiella fastighetsforetagens nyemissioner. De streckade
linjerna avser medelvardet 6ver perioden. Hoger diagram avser transaktionsvolym, 12 mana-
der rullande. Den streckade linjen avser medelvardet 2006—-2025.

Kallor: SCB och Catella.

Fastighetsforetagens stora lan gor dem sarbara

Den kommersiella fastighetssektorn ar konjunktur- och rantekanslig samtidigt som
manga finansiella aktorer har stora exponeringar mot den. Tillsammans innebér detta
att den kommersiella fastighetssektorn utgér en systemrisk. Fastighetsféretagen har
de senaste aren haft stora utmaningar kopplade till deras finansieringssituation och
deras formaga att betala hogre rantekostnader. Situationen har dock forbattrats i takt
med att rantorna har sjunkit. Ldgre rantor bidrar till att ddmpa finansieringskostna-
derna. Samtidigt kan vissa fastighetsféretag mota hogre rantekostnader nar lan for-
nyas, om de tidigare togs i ett lagre ranteldge (se diagram 12, véanster). Deras intjaning
har dartill varit relativt stabil trots att vakanserna okat, vilket hanger ihop med att hy-
reskontrakten &r inflationsindexerade. Det har lett till att manga fastighetsforetags
rantetackningsgrad har stabiliserats, om an pa en lag niva jamfort med fore inflations-
och ranteuppgangen. Det finns dock en stor spridning i fastighetsforetagens nyckeltal.
Vissa ar bade hogt belanade och har en lag intjaning i relation till sina rantekostnader
(se diagram 12, hoger).

Aven om fastighetsféretagens kortsiktiga refinansieringsrisker har minskat kvarstar de
grundlaggande sarbarheterna kopplade till deras finansiering. Det galler inte minst att
de ar beroende av foretagsobligationsfonder, som dger en allt storre del av fastighets-
foretagens obligationer i svenska kronor. Fonderna &r fortfarande sarbara for stora ut-
tag fran sina andelsagare, och fastighetsféretag kan darfor relativt pl6tsligt fa problem
att refinansiera sina obligationsforfall. Fonderna fick vissa utfldden under april, och
samtidigt har fastighetsforetagen emitterat farre obligationer. Fastighetsforetagen
har dartill relativt korta rante- och kapitalbindningstider, som dessutom har minskat
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nagot efter rinteuppgangen 2022.%° Det innebér att hdgre rantor idag skulle paverka
fastighetsforetagen snabbare an tidigare. Langre rante- och kapitalbindningstider ar
en vardefull férsakring som skulle gora fastighetsféretag battre rustade att kunna han-
tera olika stérningar pa lang sikt.

Diagram 12. Spridning i fastighetsféretagens nyckeltal

Procent
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Anm. Vanster diagram avser den volymviktade genomsnittliga finansieringskostnaden for

34 fastighetsforetag. Hoger diagram avser belaningsgrad respektive rantetackningsgrad for
samma urval av féretag. Storleken pa bubblorna reflekterar storleken pa foretagens totala rén-
tebarande skulder.

Kallor: Sedis och Riksbanken.

Flera fastighetsforetags balansrakningar har forbattrats nagot efter att de har vidtagit
atgarder som att salja fastigheter, minska sina investeringar och ta in nytt eget kapital
via nyemissioner. For de fastighetsféretag som fortsatt har behovt sédlja fastigheter for
att starka sina balansrakningar, har lagre korta marknadsrantor underlattat genom att
Oka aktiviteten pa transaktionsmarknaden nagot (se diagram 11, hoger). En anledning
till att aktiviteten inte har varit hégre kan vara att vardena pa fastigheter i vissa geo-
grafiska omraden inte har justerats ner tillrackligt for att kopare och saljare ska kunna
motas. Turbulensen pa finansiella marknader har inneburit lagre aktiepriser och kan
innebdara att dven omsattningen pa transaktionsmarknaden minskar framéver. Nar
vardet pa de borsnoterade fastighetsforetagens aktier minskar blir det svarare att an-
vanda dem som betalningsmedel vid fastighetsforvarv, och det kan gora foretagen
mindre benagna att kbpa nya fastigheter.

Fastighetsvdrden kan pressas av 6kade vakanser och svag hyresmarknad

Efter tidigare nedjusteringar under 2022 och 2023 har vardena pa kommersiella fas-
tigheter varit relativt stabila och steg marginellt i slutet av 2024 i samtliga segment
(se diagram 13, vanster). Vardeuppgangen berodde framst pa hogre hyresnivaer som
foljd av inflationsindexerade hyresavtal, medan avkastningskraven dverlag var relativt

29 De korta rante- och kapitalbindningstiderna ar framst en foljd av branta avkastningskurvor. Det har med-
fort att manga fastighetsforetag valt korta loptider pa nya lan for att fa lagre finansieringskostnader.
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oférandrade. Efterfragan pa flera hyresmarknader har dock varit svag pa grund av den
dampade ekonomiska aktiviteten, kostnadsbesparingar bland hyresgaster och att fler
arbetar pa distans. Det har resulterat i fler vakanser, framfor allt inom logistik och
kontorslokaler, men dven inom handeln och bland hyresbostader. Inom kontorsseg-
mentet ar den finansiella vakansgraden nu pa de hdgsta nivaerna sedan atminstone
sent 1990-tal.3° Uppgangen i ytvakanser for kontorsfastigheter &r bred och omfattar
flera stader i Sverige, dven i de mest centrala omradena (se diagram 13, hoger).

Diagram 13. Fastighetsvarden och kontorsvakanser

Procent
4 Féréndring av fastighetsvirden 20 Kontorsvakanser B
2 15 - =
0 10 - .
-2 5 k- =
-4 - - 0 b -
19 20 21 22 23 24 25 14 16 18 20 22 24 26

B Virdeforandring (33 foretag) Stockholm CBD Centrala Stockholm
= Genomsnittlig kvartalsforandring — Qvriga Stockholm Goteborg CBD

Anm. Vanster diagram avser kvartalsvisa vardeforandringar bland 33 fastighetsféretag. Genom-
snittlig kvartalsforandring baseras pa data fran MSCI och tacker ett bredare urval av fastighets-
foretag. Hoger diagram avser vakansgrader for kontorsfastigheter méatt som ledig lokalyta. CDB
avser “central business district” som utgors av stadens centrum for butiker, kontor och service.

Kallor: Sedis, MSCI och Citymark.

En central faktor for kommersiella fastigheters bedémda varde ar deras nuvarande
och férvantade intjaningsférmaga. | de modeller som anvands for att vardera fastig-
heter ingar darfor olika antaganden om framtida intjaningsférmaga. Mindre juste-
ringar i dessa kan fa relativt stora effekter pa det bedomda vardet. Till f6ljd av den
svagare hyresmarknaden for kontor kan antaganden om hur vakanserna férvantas ut-
vecklas, och deras langsiktiga niva, behdva justeras. Aven den langsiktiga hyresnivan
kan behova justeras ned i modellerna, eftersom det finns tecken pa att fastighetsfore-
tagen far in allt mindre hyresintékter i relation till kontorsfastigheternas bedémda hy-
resvarde (se diagram 14). Det beror delvis pa fler vakanser, men sannolikt ocksa pa
fler och storre tillfilliga hyresrabatter i nytecknade hyresavtal.3! Tidigare har stora hy-
resindexeringar bidragit till att hyresnivaerna i vissa befintliga hyresavtal blivit hogre
an marknadshyran. Det kommer sannolikt inte fortsatta efter kommande omférhand-
lingar, sarskilt inte for kontorsfastigheter i simre geografiska omraden. Om det inte

30 Enligt data fran MSCI (Notice & Disclaimer - MSCI).

31 Att infora en tillfallig rabatt i ett nytt hyresavtal &r ett satt for fastighetsféretagen att inte behéva justera
ned hyresvardet 6ver modellens kalkylperiod. En rabatt erbjuds dock oftast mot att det nya hyreskontraktet
har en nagot langre 16ptid an vad som annars skulle ha varit fallet, och ar inte nddvandigtvis negativt.
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finns en langsiktig betalningsvilja som motiverar den hyresniva som fastighetsforeta-
gen anvander i sina varderingar, kan dessa behdva justeras ned.

Diagram 14. Bedomd marknadshyra i vardering och faktiska hyresintadkter
Index, 1998=100
400 n

300 - -

200 - .

100 /

0 L -
1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

= Beddmd marknadshyra i vardering == Hyresintakter, brutto

Anm. Diagrammet avser kontorsfastigheter.
Kalla: MSCI.

Sammantaget beddms en mindre nedjustering av fastighetsvarden i dagslaget inte i
sig kunna paverka den finansiella stabiliteten. Det finns dock risker for fastighetssek-
torn som skulle kunna forvarra ett lage med lagre fastighetsvarden. | ett scenario dar
den globala osakerheten skulle orsaka en kraftig forsamrad konjunktur och hogre risk-
premier, kan fastighetsvardena falla samtidigt som foretagens finansieringsmaojlig-
heter férsamras. Vissa fastighetsforetag skulle da relativt snabbt kunna stallas infor
utmaningar likt de som praglade sektorn under 2022-2023.32 Ett sddant scenario
skulle kunna paverka den finansiella stabiliteten.

32 Se Finansiell stabilitetsrapport 2023:2, Sveriges riksbank.
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Det svenska finansiella systemet

Det svenska finansiella systemet har klarat av varens turbulens vél. De
svenska storbankerna ar visserligen beroende av internationella kapital-
marknader for sin finansiering, och utlandska aktorer ager en betydande
del av deras sakerstallda obligationer. Men turbulensen har endast i liten
utstrackning paverkat storbankernas upplaningskostnader. Storbankerna
har ocksa en hog I6nsamhet och en god marginal till kraven for kapital
och likviditet. Svenska fonder, forsakringsforetag och pensionsforetag
har en stor exponering mot den amerikanska aktiemarknaden. Trots det
ar spridningsriskerna begransade om vardet pa deras tillgangar skulle
minska, eftersom aktiemarknaden ar likvid och dessa aktdrer i regel inte
anvander hdvstang. Svenska foretagsobligationsfonders fortsatt 6kade
narvaro pa foretagsobligationsmarknaden 6kar sarbarheten i féretagens
marknadsfinansiering. Om fonderna drabbas av stora uttag kan det i sin
tur forsvara foretagens finansiering.

Storbankerna har goda forutsattningar att hantera
osdkerhet pa de finansiella marknaderna

Tillgangen till finansiering i dollar ar viktig for de svenska storbankerna

Svenska storbanker finansierar sig i huvudsak genom inlaning och olika typer av mark-
nadsfinansiering (se diagram A.3 i appendix). Inlaning ar vanligtvis en stabil finansie-
ringskalla och paverkas inte lika mycket av finansiell oro som marknadsfinansieringen
kan gora. Marknadsfinansieringen bestar till stor del av att bankerna ger ut saker-
stallda obligationer och olika typer av instrument med kortare |6ptider. De med en
I6ptid pé upp till ett &r bestdr framst av certifikat i dollar (se diagram 15).33 En del av
de dollar som bankerna lanar upp placeras hos den amerikanska centralbanken och
fungerar som en likviditetsbuffert i dollar. Men bankerna lanar dven ut en stor del av
sina dollar via valutaswappar med svenska pensions- och forsakringsbolag, vilket inne-
bar att de byter dollar mot svenska kronor.3*

Finansiering via sdkerstdllda obligationer sker pa langre I6ptider och ungefar 80 pro-
cent emitteras i svenska kronor. Svenska aktorer dger de flesta sdkerstallda obligat-
ionerna i svenska kronor men cirka 20 procent ags av utlandska aktorer (se diagram
16). Historiskt sett har de utlandska dgarna varit mindre langsiktiga an de svenska, och
mer bendgna att flytta sina investeringar till andra typer av tillgangar i tider av oro.

3 Riksbanken har nyligen 6kat andelen amerikanska dollar i valutareserven, se pressmeddelande, april
2025. Ny strategisk allokering av guld- och valutareserven och oféréndrad valutasékring | Sveriges Riksbank

34 Se fordjupningen “Sammanlankningen mellan forsékringsféretag, AP- fonder och banker via valutamark-
naden” i Finansiell stabilitet, 2020:1, Sveriges riksbank.
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Diagram 15. Marknadsfinansiering
Miljarder kronor, procent

Loptid och typ av finansierin Certifikat per valuta
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Anm. Data per 2025-04-30 fér Handelsbanken, SEB och Swedbank pa gruppniva.
Kalla: Riksbanken.

Diagram 16. Agarandelar for sikerstillda obligationer i svenska kronor
Procent
80 - .

60 kw ]

40 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Banker = Riksbanken = Ovriga svenska aktérer = Utlandet

Anm. Andelarna avser marknadsvarden for sakerstallda obligationer emitterade i svenska kro-
nor fram till och med forsta kvartalet 2025.

Kalla: Riksbanken.
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Bankernas upplaningskostnader dr stabila trots oron

En CDS ar en typ av kontrakt som fungerar som en sorts forsakring mot att banken
inte ska kunna betala sina skulder.3> Man kan anvinda CDS-premier som en indikator
pa vad det kostar bankerna att finansiera sig via seniora icke-sakerstallda obligationer.
Den O6kade oron pa finansiella marknader har gjort att CDS-premierna har 6kat nagot,
men de ar fortfarande pa forhallandevis Iaga nivaer (se diagram 17). Det har dartill
inte blivit sarskilt mycket dyrare for bankerna att finansiera sig med sdkerstallda obli-
gationer. Det betyder att bankernas totala kostnader for marknadsfinansieringen inte
har paverkats allt fér mycket av den senaste tidens oro. De svenska bankernas CDS-
premier ar dven lagre dn europeiska bankers, vilket tyder pa att de betraktas som sak-
rare an europeiska banker.

Diagram 17. Femariga CDS-premier for banker
Réntepunkter
120 7
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40

20

2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Svenska banker = Europeiska banker

Anm. Genomesnitt av jamforbara storbanker hemmahdrande i Sverige respektive Europa. CDS-
premien for svenska banker avser ett icke-volymviktat genomsnitt av de tre storbankerna.

Kallor: S&P Capital IQ och Riksbanken.

De svenska storbankerna har god likviditet i samtliga signifikanta valutor

Storbankerna dr sammanlankade, bland annat genom att de finansierar sig pa samma
marknader, lanar av varandra och har liknande verksamheter. De dger ocksa stora de-
lar av varandras sakerstallda obligationer i sina likviditetsportfoljer. Problem som upp-
star hos en aktor eller pa en marknad kan darfér snabbt sprida sig mellan bankerna.

Under den senaste tiden har andelen sakerstallda obligationer i de svenska storban-
kernas likviditetsportfoljer 6kat (se diagram A.4 i appendix). Det beror delvis pa att
bankerna lanar ut pengar till investerare som vill kopa sakerstallda obligationer, och
bankerna tar da de sékerstéllda obligationerna som sidkerheter for lanen. Det gor att
bankerna kan anvanda sakerheterna i sina likviditetsportfoljer och investerarna kan

35 CDS ar en forkortning for Credit Default Swap, och &r ett kontrakt mellan aktorer pa kreditmarknaden
som syftar till att dverfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en aktor till en annan.

34



Det svenska finansiella systemet

finansiera sina kop med lanen (se faktaruta "Koncentrerat och lanefinansierat ut-
landskt innehav i bankernas sakerstéllda obligationer”). Vanligtvis ar likviditeten pa
marknaden for sakerstallda obligationer hog. Men om investerare snabbt behover
sélja obligationer kan det skapas ett stort utbud som maste absorberas av nya kopare.
Det kan innebara att priserna sanks, vilket skulle kunna paverka marknadens funkt-
jonssatt — och darmed bankernas finansieringskostnader — negativt.

Majoriteten av de svenska storbankernas likviditetsportfoljer bestar dock av central-

banksreserver och andra mycket likvida tillgdngar, varav stora delar ar i euro och dol-
lar (se diagram 18, vanster). Det tyder pa att bankerna har forhallandevis goda férut-
sattningar att hantera en situation med samre tillgang pa finansiering i euro och dol-

lar. De svenska bankerna har ocksa goda marginaler till kraven pa likviditetstdckning

(LCR), bade totalt och i enskilda signifikanta valutor (se diagram 18, hoger).

Diagram 18. Storbankernas likviditetsportféljer och LCR i olika valutor
Miljarder kronor, procent

Likviditetsportfolj per valuta LCR i olika valutor
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Anm. Det vanstra diagrammet visar likviditetsportfoljerna for Handelsbanken, SEB och Swed-
bank per 2025-05-16. Det hogra diagrammet avser Handelsbanken, SEB och Swedbank och vi-
sar 1-veckas volymviktade rullande genomsnitt av likviditetsmattet LCR totalt och i signifikanta
valutor.

Kalla: Riksbanken.

De svenska storbankerna har goda forutsattningar att méta osakerheten

De svenska storbankerna har en god I6nsamhet, med hoga rantenetton och laga kre-
ditforluster (se diagram 19). Att rantenettona fortsatter att vara hoga beror bland an-
nat pa att bankerna har sénkt sina inlaningsrantor snabbare dn utlaningsrantorna. De
svenska storbankerna har dessutom god marginal till kraven for kapital och likviditet,
och darmed goda mdjligheter att hantera konsekvenserna om osdkerheten okar.
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Diagram 19. Resultat och kreditférlustniva for de svenska storbankerna
Miljarder kronor, procent
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Anm. Data i diagrammet till vanster avser Handelsbanken, SEB och Swedbank. Diagrammet till
hoger visar kreditforlustreserveringar som andel av utlaning till allménheten. Bada diagram-
men visar siffror for rullande 4 kvartal.

Kallor: Bankernas deldrsrapporter.

Lagre likviditetskvoter for konsumtionskreditbanker, men 6ver kraven

De svenska konsumtionskreditbankerna behover generellt finansiera sig genom mer
inlaning an storbankerna. Fér nagra avdem kommer lanen till stor del via digitala inla-
ningsplattformar. Riksbankens tidigare analyser har visat att just sddan inlaning tende-
rar att vara flyktigare dn traditionell inl&ning.3® Aven Finansinspektionen fértydligade
hosten 2024 att inlaning fran digitala plattformar ska betraktas som mer flyktig an
vanlig inlaning i regelverket for likviditet.3” Det innebér att en bank som har inléning
fran en digital plattform behover mer likvida tillgadngar for att nivan pa likviditetsmat-
ten stabil nettofinansiering (NSFR) och likviditetsbuffert (LCR) inte ska sjunka. Kon-
sumtionskreditbankerna anvander inlaningsplattformar i olika utstrackning och de har
ocksa anpassat sig till den nya regeltolkningen pa olika satt. P& aggregerad niva har lik-
viditetsmatten sjunkit nagot, men de ligger fortfarande over kraven (se diagram 20).

Konsumtionskreditbankerna gor storre kreditforluster och har lagre [6nsamhet an
storbankerna. Detta skiljer sig dock mellan olika konsumtionskreditbanker, och de har
ocksa olika stor marginal till kraven pa kapitaltackning och likviditet. Dartill finns det
konsumtionskreditbanker med néara koppling till riskfyllda sektorer sa som den kom-
mersiella fastighetssektorn. Om det skulle uppsta problem i en enskild konsumtions-
kreditbank behover det inte utgora ett problem for den finansiella stabiliteten, men
det skulle kunna paverka fortroendet for sektorn.

36 Se “Fakta — Sparande via plattformar” i Finansiell stabilitet, 2024:1, Sveriges riksbank.
37 Se Finansinspektionens rattliga stéllningstagande, september 2024. 2024:2 Inldning genom digitala inla-
ningsplattformar
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Diagram 20. Konsumtionskreditbankernas likviditetskvoter
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Anm. Konsumtionskreditbankerna i urvalet innefattar Avida Finans, ICA Banken, lkano Bank,
Marginalen Bank, MedMera Bank, NOBA Bank Group, Norion Bank, Northmill Bank, Qliro, Re-
surs Bank, Svea Bank och TF Bank.

Kalla: Riksbanken.

FAKTA — Koncentrerat och lanefinansierat utlandskt
innehav i bankernas sakerstallda obligationer

Den sakerstallda obligationsmarknaden ar viktig for bankernas finansiering och likvidi-
tet, och har darfor en betydande roll i det finansiella systemet. Den utestaende voly-
men i svenska kronor var runt 2 000 miljarder kronor i december 2024, vilket motsva-
rar ungefar 30 procent av BNP. Sedan 2021 har utldndska investerare dkat sin dgaran-
del i sdkerstéllda obligationer emitterade i svenska kronor fran 12 till 21 procent, vil-
ket motsvarar en 6kning med ungefir 185 miljarder kronor.38

Generellt sett ar de utlandska investerarnas affarsidé nar de koper svenska sdker-
stéllda obligationer att fa avkastning i form av riskpremien och genom vardedkningen
som uppkommer av att halla den sdkerstéllda obligationen 6ver tid. De finansierar i
hog utstrackning sina innehav i sakerstallda obligationer via repor, det vill sdga kort-
fristiga Ian dar investeraren lanar pengar for att kopa en tillgdng som samtidigt stélls
som sakerhet for lanet. Man kan ocksa se att det utlandska innehavet av sakerstallda
obligationer samvarierar val med bankernas utestaende omvanda repor (se diagram
21, till vanster).3® Bilden bekréaftas i Riksbankens samtal med marknadsaktérer.*° Det
blir ett satt for utlandska investerare att fa tillgang till den sdkerstallda obligations-
marknaden i svenska kronor, utan att behéva en balansrakning i svenska kronor eller

38 Fordelningen av totalt i innehav kan ses i diagram 19 i FSR 2024:2.

39| den har faktarutan ar motparten i en utlandsk investerares repa en bank. Pa bankens balansrakning defi-
nieras dessa transaktioner som ‘omvénda repor’.

40 Det utlandska innehavet berdknas som skillnaden mellan totalt och svenskt innehav i sakerstallda obligat-
ioner i svenska kronor fran VINN-databasen och innehaller darfér begransat med detaljer. KRITA-databasen,
innehaller mikrodata pa svenska bankers |an och deras motparter, och har kan mangden omvanda repor
observeras. Genom att kombinera databaserna gar det att fa en battre éversikt av de utlandska aktérerna.

37




Det svenska finansiella systemet

oka sin valutarisk. For bankerna 6kar det bland annat antalet investerare som kan
kopa deras sikerstallda obligationer, vilket goér bankernas finansiering mer likvid.*!

De utldndska investerarna bestar till stor del av danska hedgefonder.*?> Om vi antar att
alla sdkerheter i bankernas omvanda repor mot utlandska investerare i svenska kro-
nor bestar av sakerstallda obligationer, ar drygt 40 procent av innehavet ar koncentre-
rat till endast tre dgare (se diagram 21, hoger). Det innebar ocksa att ungefar 60 pro-
cent av det utldndska dgandet ar finansierat med lan. Det motsvarar i sin tur cirka 13
procent av den totala utestdende volymen sakerstallda obligationer i svenska kronor.

Diagram 21. Lanefinansierat och koncentrerat utlandskt innehav av sdkerstallda
obligationer

Miljarder kronor, procent

Innehav och bankernas omvanda repor Repofinansierat
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Anm. Utlandskt innehav, omvanda repor och sdakerstallda obligationer avser volymer i svenska
kronor. Data pa omvanda repor visar enbart lan i svenska banker och deras utlandska filialer,
vilket innebar att lan fran utlandska banker och deras svenska filialer saknas. Topp 3 till totalt
avser de storsta utlandska investerarnas kumulativa andel av respektive serie.

Kalla: Riksbanken.

Utlandska investerare har under perioder med hog osakerhet eller finansiell stress vi-
sat sig agera flyktigt. Det skedde under saval den globala finanskrisen som i borjan av
coronapandemin, nar de utlandska investerarna kraftigt minskade sina innehav i
svenska sakerstallda obligationer. Om det sker stora och snabba forséaljningar av sa-
kerstallda obligationer kan bankerna behdva kdpa dem bland annat i egenskap av
marknadsgaranter. Det kraver dock att bankerna vill och kan absorbera en stor volym
sakerstallda obligationer pa kort tid. | varsta fall kan ett sadant handelseforlopp for-
samra bade den sadkerstéllda obligationsmarknadens funktionssatt och bankernas lik-
viditets- och finansieringssituation. Att det utlandska dgandet dessutom ar koncentre-
rat till ett fatal aktorer med stora likheter forstarker den risken.

41 Banken erhaller de sakerstallda obligationerna som sékerheter via repan, och dessa klassificeras som en
hoglikvid tillgang (HQLA). Banken far saledes inkludera de sakerstéllda obligationerna i sin likviditetsportfolj
for att uppfylla kravet for likviditetstackningskvot, LCR.

42 Data avser arsskiftet 2024 och avser omvanda repor mot utldndska investerare i svenska kronor.
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Marknadsturbulens 6kar riskerna i icke-banksektorn

Svenska icke-banker har stora dollartillgangar

Svenska investeringsfonder, AP-fonder respektive forsakrings- och pensionsféretag
har en stor aktieandel i sina tillgangsportfoljer, vilket kan géra dem kansliga for prisfall
pa aktiemarknaden. En stor andel av aktieinnehavet ar i amerikanska aktier. Vid slutet
av 2024 hade investeringsfonder, liksom kollektivet av AP-fonder, ungefar halften av
sitt totala aktieinnehav i dollar. Férsakrings- och pensionsforetagen hade lite mer dn
en tredjedel av sitt aktieinnehav i dollar (se diagram 22). Den svenska icke-banksek-
torns totala innehav av aktier och obligationer i dollar uppgick till drygt 4 300 miljar-
der kronor. Typiskt sett ar inte de svenska fondernas utlandska innehav i aktier eller
obligationer valutasdkrade. AP-fonderna och férsakrings- och pensionsforetagen va-
lutasdkrar vanligen hela eller stora delar av sitt utldndska obligationsinnehav, men
endast en mindre del av sitt utlandska aktieinnehav.

Diagram 22. Svenska icke-bankers innehav av aktier och obligationer i dollar
Procent
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Anm. Avser 2024-12-31. Det totala nominella vardet for aktieinnehaven i dollar uppgick vid tid-
punkten till 3 869 miljarder kronor och for obligationsinnehaven till 417 miljarder kronor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Om priserna faller kraftigt pa aktiemarknaden kan det orsaka formogenhetsforluster,
exempelvis for andelsagare i aktiefonder (se kapitel 3 "Hushalls- och féretagssek-
torn”). Det skulle kunna handla om forhallandevis stora férluster, men behdéver inte
nodvandigtvis innebara problem foér den finansiella stabiliteten. Aktiemarknader ar
normalt sett valdigt likvida, aven under stress, och de storsta typerna av svenska icke-
banker anvdnder inte hdvstang i ndgon stérre utstrickning.®

43 Vid exempelvis aktiemarknadskraschen 1929 s& hade manga investerare skuldsatt sig for att kopa aktier.
Se exempelvis KJ. Borowiecki et al. (2023), “The great margin call: The role of leverage in the 1929 Wall
Street crash”, The Economic History Review, 76(3).
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Fondandelsagare har minskat sina innehav i Nordamerikafonder

Sedan arsskiftet har andelsagare i svenska aktiefonder tagit ut kapital fran Nordame-
rikafonder och vissa andra typer av fonder som placerar mycket i USA, exempelvis tek-
nikfonder. Inledningsvis under aret placerades kapitalet i stallet i exempelvis Sverige-
fonder och Europafonder som da fick stora nettoinfloden. Darefter har flodena ater-
gatt till mer normala nivaer sett till hur det har sett ut de senaste aren (se diagram
23). Som mest motsvarade utflodena fran Nordamerikafonder drygt 4-5 procent av
fondformogenheten for dessa fonder. Inflodena till Sverigefonder motsvarade som
mest drygt 1-2 procent av fondférmogenheten.

Rotationen bort fran amerikanska aktier och dollarexponering ar inte bara ett svenskt
fenomen, utan en del av en storre global trend som i princip innebar en 6kad efterfra-
gan pa andra valutor n dollar.** Under den senaste tiden har ocksa manga valutor,
inklusive den svenska kronan, starkts en hel del mot den amerikanska dollarn. Det ar
troligt att ett minskat intresse for amerikanska tillgangar atminstone till en del ligger
bakom denna utveckling. Detta kan i sin tur fa effekter for kapitalférvaltares valuta-
sakringsstrategier, som ocksa kan paverka vaxelkurser. For kronans del kan det exem-
pelvis handla om att svenska forsakrings- och pensionsféretag och AP-fonder véljer att
minska sina valutasakringar till foljd av prisfall i utlandska tillgangar eller 6ka sin va-
lutasdkringsgrad fér att minska sin valutarisk framover.*

Diagram 23. Nettofondfl6den till olika kategorier av svenska aktiefonder
Miljarder kronor
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Sverige — Europa Nordamerika

Anm. Kategorierna avser vilken region de svenska aktiefonderna inklusive premiepensionssy-
stemet placerar i. Nettofondfloden utgors av skillnaden mellan insattningar och uttag fran an-
delsdgarna i fonderna.

Kalla: Fondbolagens férening.

44 Se exempelvis Bank of America’s Global Fund Manager Survey for april respektive maj 2025.

4> En 6kad valutasékring av befintliga utlandska innehav kan medféra att kronan stérks, beroende pa hur
detta gors.
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Storsta utflodet fran foretagsobligationsfonder sedan coronapandemin

Nettoinflodet till svenska foretagsobligationsfonder fortsatte under borjan av 2025,
vilket ocksa har fatt fondformogenheten for dessa fonder att na nya rekordnivaer.
Men under april tog andelsagare i stallet ut kapital. Detta nettoutflode var det storsta
under en enskild manad sedan coronapandemins utbrott (se diagram 24). Utflédena
har framfor allt varit fran foretagsobligationsfonder som framst investerar i obligat-
ioner med lagre kreditbetyg (high yield).

Diagram 24. Nettofondfloden och fondférmdgenhet for svenska
foretagsobligationsfonder
Miljarder kronor
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Anm. Inklusive premiepensionssystemet. Nettofléden utgors av skillnaden mellan insattningar
och uttag fran fondandelsédgarna.

Kalla: Fondbolagens férening.

Att foretagsobligationsfonderna har haft nettoinfléden under en langre tid innan
marknadsturbulensen brét ut har gynnat foretagens mojligheter att finansiera sig.
Fonderna har till exempel kontinuerligt kunnat vara stora kdpare av féretagens nye-
mitterade obligationer, vilket har underlattat féretagens refinansiering och minskat
deras finansieringskostnader.*® Fonderna riskerar dock att drabbas av stora och pl6ts-
liga uttag, sarskilt i ett osdkert marknadsklimat, vilket utflodet i april 2025 visar pa.
Fondernas viktiga roll for foretagens finansiering kan darmed ocksa gora foretagen
mer sarbara om uttag ur fonderna leder till hégre finansieringskostnader for féreta-
gen, eller svarigheter att 6verhuvudtaget refinansiera forfall. Det finns emellertid f6r-
utsattningar for att i vissa avseenden starka foretagsobligationsfondernas motstands-
kraft framover. Se faktarutan ”"Nya regler syftar till att géra fonderna mer motstands-
kraftiga”.

46 Se dven Finansiell stabilitetsrapport, 2024:2, Sveriges riksbank.
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FAKTA — Nya regler syftar till att gora fonderna mer
motstandskraftiga

Europaparlamentet och radet beslutade i mars 2024 om andringar av de tva huvud-
sakliga direktiv som styr fondlagstiftningen, namligen UCITS- respektive AIFM-direkti-
vet.*’ Andringarna syftar bland annat till att ge fondférvaltare effektiva verktyg for att
kunna motverka likviditetsdrivna utforsaljningar, som exempelvis uppstod till féljd av
marknadsoron i bérjan av coronapandemin, och darigenom minska finansiella stabili-
tetsrisker och starka investerarskyddet. Syftet ar ocksa att ytterligare harmonisera
fondregelverken inom EU.

En central del i de andrade direktiven ar regler om likviditetsverktyg. Sedan 2023 har
svenska fonder haft mojlighet att anvanda sig av en variant av sa kallad swing pricing.
Svenska fonder har dven haft maojlighet att tillfalligt skjuta upp teckning och inlésen av
fondandelar. Flera foretagsobligationsfonder gjorde exempelvis detta vid coro-
napandemins utbrott till f6ljd av att fondandelsvardet inte gick att berdkna pa ett till-
forlitligt satt i den radande miljon. | 6vrigt har svenska vardepappersfonder haft for-
hallandevis fa verktyg att valja mellan. Men i och med de dndrade direktiven kommer
nya och harmoniserade verktyg att bli tillgangliga och det kommer att vara tvingande
for fonderna att vélja ett visst antal av dessa. Detta kan saledes bidra till att starka
motstandskraften hos exempelvis de svenska foretagsobligationsfonderna.

En sarskild utredare har i uppdrag att analysera och ge forslag pa hur de svenska reg-
lerna ska utformas.*® Utredningen ska ocksa féresla atgarder for att starka konkur-
renskraften pa den svenska fondmarknaden, bland annat kring regler om associations-
rattsliga fonder, samt se 6ver reglerna om inlésenfrekvens och uppsagningstider. Just
fragan om uppsagningstider har potential att starka motstandskraften hos fonder som
investerar i mindre likvida tillgangar, som svenska foretagsobligationsfonder. Det byg-
ger dock pa att distributionsplattformarna ("fondtorgen”) rent tekniskt ocksa maijlig-
gor att fonderna kan anvanda sig av uppsagningstider gentemot sina andelsagare. Ut-
redningens uppdrag ska slutredovisas i november 2025. Ett delbetdankande redovisa-
des i maj 2025.%°

47 UCITS star for Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities och AIFM star for Alterna-
tive Investment Funds Manager. | Sverige ar direktiven implementerade genom lagen (2004:46) om varde-
pappersfonder och lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

48 Se kommittédirektiv Ett moderniserat regelverk for att starka konkurrenskraften och motstandskraften pa
svensk fondmarknad, Dir. 2023:163, samt Tillaggsdirektiv till Fondmarknadsutredningen (Fi 2023:13), Dir
2025:45.

49 SOU 2025:60 En starkare fondmarknad.
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Private credit dr en vaxande riskfaktor

Private credit ar inte ett valdefinierat begrepp. Ibland beskrivs det snavt som utlaning
fran investeringsfonder till private equity-sponsrade verksamheter, och ibland brett
som all kreditgivning till den reala sektorn fran icke-banksektorn. En stor andel av pri-
vate credit-ldnen globalt &r de facto kopplade till private equity, men inte alla.>® Gene-
rellt har kreditgivning utanfér banksektorn vuxit kraftigt de senaste aren, framfér allt i
USA. | Sverige har utlaning via svenska private credit-aktorer inte vuxit lika snabbt.
Vissa svenska private equity-portfoljbolag far finansiering via private credit, men da
framst fran utlandet. Sverige har en stor private equity-sektor, vilket kan innebéra en
snabbare tillvixt av private credit dven i Sverige framover.>?

Manga centralbanker och andra internationella aktorer har patalat riskerna med pri-
vate credit-utvecklingen.5? Den bristande transparensen och insynen i denna typ av
utlaning ar en faktor. Varderingarna av laneportfoljerna ar osakra eftersom de typiskt
sett inte ar sarskilt likvida, och dartill finns det bristande transparens avseende kredit-
kvalitet och lanevillkor. For att inte forlora marknadsandelar har banker globalt haft
en tendens att vilja folja med i den har vaxande formen av utlaning, antingen genom
att ge 1an direkt till private credit-aktorer eller genom egna private credit-fonder. P3
sikt kan motstandskraften i det finansiella systemet minska till f6ljd av utvecklingen,
eftersom private credit inte lyder under samma strikta regelverk som banksektorn.

Men private credit for inte bara med sig 6kade risker utan kan ocksa ha vissa férdelar
som utlaningsform. Framfor allt kan det underlatta for sma och medelstora foretag att
fa lan, i synnerhet de som kan ha svart att fa banklan. Fler finansieringskallor medfér
att kreditrisken fordelar sig pa fler langivare. Det gor att det finansiella systemet kan
ha battre maojligheter att hantera kreditforluster, jamfért med om alla 1an hade fun-
nits hos bankerna. Dessa typer av skulder har dessutom lang 16ptid och utlaningen
sker med inlast kapital fran investerarna, vilket ar bra fran ett riskperspektiv.

Centrala motparter har fungerat val under varens
marknadsturbulens

Okad volatilitet leder till hégre intradagskrav

Centrala motparter (CCP:er) har en viktig roll pa finansiella marknader och minskar
motpartsrisker mellan marknadsaktérer. Men de kan ocksa 6ka risken for att delta-
gare far likviditetsproblem vid stor marknadsturbulens pa de marknader som de cen-
trala motparterna clearar. Nar volatiliteten 6kar kan de tvingas krdva in mer marginal-
sdkerheter fran deltagarna med kort varsel for att tacka okade riskexponeringar (eng.

50 Se Global Financial Stability Report, april 2024, Internationella valutafonden.

51 For en djupare analys av den svenska private equity-marknaden se M. Andersson, A. Karna och S. Myers
(2025), ”Private equity in Sweden: a financial stability perspective”, Staff memo, februari, Sveriges riksbank.
52 Se exempelvis EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor (“NBFI Monitor”), juni 2024, Europeiska
systemrisknamnden; Global Financial Stability Report, april 2025, Internationella valutafonden och Financial
Stability Report, april 2025, Federal Reserve.
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intraday margin calls).>® Marginalsidkerhetskrav ar krav pa sdkerheter som en delta-
gare behover stélla dels for att tacka framtida forluster om denne fallerar (eng. initial
margin), dels for att tacka uppkomna forluster om marknadsvardet av en position i ett
finansiellt instrument dndras (eng. variation margin).>* Mangden marginalsdkerheter
en CCP behdver krava in av deltagare ar procyklisk under vissa forutsattningar, det vill
saga att kraven ar positivt korrelerade med volatiliteten pa marknaden. Det kan pa-
verka deltagares behov av likviditet och forstarka marknadsstress ytterligare.

Som féljd av den marknadsturbulens som skedde i borjan av april 6kade intradagskra-
ven pa marginalsakerheter for den svenska centrala motparten Nasdaq Clearings del-
tagare (se diagram 25). Dock minskade marginalsdkerhetskraven i form av initial mar-
gin under samma period. Det tyder pa att 6kningen i intradagskraven drevs av upp-
komna forluster i deltagarnas positioner (variation margin). Storleken pa intradagskra-
ven var i linje med de som observerades under marknadsturbulensen varen 2020 och
bankoron varen 2023. Marknadsaktorerna klarade att mota de 6kade kraven och Nas-
daq Clearings system fungerade val trots turbulensen. Liknande monster for intra-
dagskrav har observerats for LCH och Cboe Clear Europe, som ar tva andra viktiga cen-
trala motparter for den svenska marknaden.

Diagram 25. Marginalsdkerhetskrav och intradagskrav for Nasdaq Clearings
deltagare
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Anm. | diagrammet visas Nasdaq Clearings deltagares sammanlagda marginalsdakerhetskrav
(eng. initial margins) och intradagskrav (eng. margin calls) pa den finansiella clearingen.

Kalla: Nasdaq Clearing.

53 Se Finansiell stabilitetsrapport, 2022:1, Sveriges riksbank. Se dven ”Fakta — Vad innebér det att vara delta-
gare i en CCP?” i Finansiell stabilitetsrapport, 2022:2, Sveriges riksbank.

54 Se A. Blanck (2025), ” Marginalsakerheters roll pa centralt clearade derivatmarknader ”, Staff memo, maj,
Sveriges riksbank.
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Den finansiella infrastrukturen fungerar val men har sammanlankningar
som gor den sarbar

Finansiella aktorer och olika infrastruktursystem ar ndra sammanlankade. Ett avbrott i
ett system kan darfor snabbt paverka andra delar av infrastrukturen. Ett exempel ar
den stérning som skedde pa Eurosystemets Target Service-plattform i februari, och
som varade uppemot atta timmar.> Stérningen paverkade bade svenska bankers och
finansiella infrastrukturers formaga att genomféra betalningar i euro. Dartill har Riks-
bankens eget avvecklingssystem RIX-RTGS paverkats av stérningar. Aven om de framst
har berott pa interna problem paverkades de delvis av en incident i SWIFT-natver-
ket.>® Swish dr ocksa beroende av flera system.>” Swish eget system har paverkats av
bade interna storningar och externa éverbelastningsattacker, och dartill har enskilda
bankers storningar paverkat deras kunders majligheter att betala med Swish (se dia-
gram 26, hoger). Utover RIX-RTGS avbrott och stérningar kopplade till omedelbara be-
talningar har tillgangligheten i infrastruktursystemen 6verlag varit god, och de avbrott
som skett har inte fatt nagra betydande konsekvenser for den finansiella stabiliteten
(se diagram 26, vanster).

55 Plattformen innefattar T2, T2S och TIPS pa vilka avveckling av stora betalningar, vardepapperstransakt-
ioner respektive omedelbara betalningar genomfors.

56 SWIFT (eng. Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) tillhandahaller den globala
infrastrukturen for betalningsmeddelanden.

57 For att en swishbetalning ska genomforas kravs att flera system éar tillgéngliga, Getswish egna system, Fi-
nansiell ID-tekniks tjanst BankID och bankernas system. Avveckling i Riksbankens tjanst RIX-INST, vilket i sin
tur ar beroende av Eurosystemets tekniska plattform fér omedelbara betalningar, TIPS.
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Diagram 26. Avbrott i de finansiella infrastruktursystemen och bankernas avbrott
for swishbetalningar
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Anm. Avbrott avser procentuell andel av total tillganglighet. O procent innebar full tillganglig-
het. 0,2 procent innebar ungefar fem timmars avbrott under ett ar. For Swish, BankID, RIX-INST
och bankerna avser 0,2 procent 17,5 timmar da tjansterna ar tillgangliga alla dagar dygnet runt.
RIX-INST lanserades 2024. 2025 avser perioden januari-april. Hoger diagram visar avbrott mel-
lan april 2024 och maj 2025. Med avbrottstid menas att ett system ar helt otillgangligt, och in-
nefattar inte storningar dar en del av transaktionerna fortfarande processas.

Kallor: Bankgirot, Euroclear Sweden, Finansiell ID-teknik, Getswish, Nasdaq Clearing och Riks-
banken.

Flera viktiga férandringar i betalningsinfrastrukturen

Det pagar flera projekt for att sdkra att den finansiella infrastrukturen dven framover
ska vara stabil och méta saval samhaéllets som bankernas behov. Alla dessa ar viktiga
for att uppna en battre motstandskraft. Exempelvis utvecklar Bankgirot tillsammans
med deltagarbankerna en ny |6sning for massbetalningar som ar tankt att borja an-
vandas under 2026. Dartill sker en harmonisering av den svenska vardepappersmark-
naden med internationella standarder for att mojliggora en 6vergang till eurosyste-
mets tekniska plattform for vardepappersavveckling, T2S. En annan viktig férandring
ar att RIX-RTGS o6vergick till meddelandestandarden I1SO 20022 i maj. Den gor det lat-
tare for aktorer att dela mer detaljerad information, vilket bland annat starker arbetet
mot penningtvatt. Slutligen har EU-kommissionen foreslagit en férkortad avvecklings-
tid for vardepapperstransaktioner inom EU (se faktarutan “Snabbare avveckling for
vardepapperstransaktioner”).

Utover dessa arbeten ar det ocksa viktigt att de finansiella aktorerna efterstravar en
hog niva av cybersdkerhet. Under varen har tillgdngligheten i exempelvis Swish och
BankID paverkats av dverbelastningsattacker. Aven om de finansiella infrastruktursy-
stemen generellt har visat en god motstandskraft mot 6verbelastningsattacker, blir
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attackerna fler och mer omfattande. De krav som stélls pa aktérerna i DORA-férord-
ningen vantas bidra till att starka systemens motstandskraft mot cyberrisker. | Sverige
ar omedelbara betalningar ett alternativ till kortbetalningar som ar beroende av ut-
landska betalningsinfrastrukturer. Exempelvis dgs Visa och Mastercard samt betal-
ningsappar sasom Apple Pay, Samsung Pay och Google Pay av aktorer utanfor EU. | en
osaker omvarld och ett forandrat sékerhetslage ar det viktigt att det gar att forlita sig
pa hog tillgdnglighet i alla typer av betalningar.

FAKTA — Snabbare avveckling for vardepapperstransaktioner

Vid en vardepapperstransaktion 6verfors vardepappret fran siljaren till koparen, sam-
tidigt som betalningen gar i motsatt riktning. Steget nar transaktionen avslutas kallas
avveckling och den tid som gar fran det att kdparen och saljaren ingar en transaktion
till dess att vardepappret och betalningen har bytt agare kallas avvecklingstid.

EU-kommissionen har nu foreslagit att avvecklingen fér vardepapperstransaktioner
inom EU ska slutféras en bankdag efter handelsdagen (T+1), i stallet for tva dagar
(T+2) som &r standard idag. Malet &r att implementera det i hela EU senast i oktober
2027. Storbritannien och Schweiz har beslutat att 6verga till kortare avvecklingstider
samtidigt som EU. USA, Kanada och Mexiko gjorde det redan varen 2024.

Nar avvecklingstiden blir kortare minskar motpartsriskerna, kapital kan anvandas mer
effektivt och den europeiska marknaden kommer att harmonisera med globala stan-
darder. En 6vergang inom EU ar nodvandig for att bade minska risker och starka EU:s
konkurrenskraft pa de globala finansmarknaderna. Kortare avvecklingstider staller
samtidigt hogre krav pa att marknadsaktorerna har effektiva och automatiserade pro-
cesser, vilket kan innebara att de behover gora betydande investeringar i IT-system. |
inledningen av 6vergangsperioden kan marknadsaktorer ocksa fa storre operativa ut-
maningar med att korrigera fel. Dessutom kan 6vergangen inom EU vara mer komplex
jamfort med exempelvis USA, da EU:s finansiella infrastruktur ar mer fragmenterad.

Overgangen innebir att dven lagstiftning och regelverk kommer att behéva revideras.
Den svenska finansmarknaden ar val integrerad med 6vriga EU, och for att dver-
gangen ska bli smidig utan stérningar kravs ett ndra samarbete med europeiska akto-
rer. Svenska myndigheter och marknadsaktérer arbetar redan aktivt for att sdkerstalla
att infrastrukturen och regelverket anpassas i linje med EU:s tidsplan.
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FORDJUPNING — Bankerna behover ha
en mer aktiv likviditetshantering

Bankerna behdver vanja sig vid en miljo dar centralbankslikviditeten
minskar till foljd av att Riksbanken minskar sitt vardepappersinnehav.
Detta staller storre krav pa att bankerna omfordelar likviditet mer effek-
tivt sinsemellan. De banker som ar Riksbankens penningpolitiska motpar-
ter valjer dock att ha en likviditetsbuffert i form av centralbanksreserver i
stallet for att placera hela 6verskottet i certifikat eller anvdanda dagslane-
marknaden. Manga av dem har heller aldrig deltagit pad dagslanemark-
naden. Det tyder pd att bankerna har for svaga incitament for att jamna
ut likviditeten pa dagslanemarknaden, och att det kan finnas friktioner
som paverkar bankernas likviditetshantering. Det ar viktigt for rantestyr-
ningen att bankerna nyttjar dagslanemarknaden och anvander Riksban-
kens instrument for likviditetstillforsel som det ar tankt. Bankerna ska
ocksa kdnna sig obehindrade att anvanda Riksbankens staende faciliteter
— de finns dar for att anvandas nar de behdvs.

Bankernas likviditetshantering ar for passiv

Rantestyrningssystemet ska bidra till en effektiv likviditetshantering

Riksbankens rantestyrningssystem gar ut pa att styra den korta marknadsrantan mot
styrrantan. For att gora det anvander Riksbanken huvudsakligen staende faciliteter
och olika typer av marknadsoperationer.

Riksbanken genomfor veckovisa marknadsoperationer till styrrantan. Nar banksyste-
met har ett strukturellt likviditetsdverskott kan de banker som &r penningpolitiska
motparter placera centralbankslikviditet i reserver och certifikat.>® Om bankerna inte
placerar hela likviditetsoverskottet i certifikat, kvarstar ett éverskott av reserver. Om
banksystemet i stallet har ett strukturellt underskott tillfor Riksbanken reserver via
penningpolitiska repor eller utlaning mot sakerhet. Syftet ar att balansera banksyste-
mets likviditetsposition sa att reserverna ar nara noll under certifikatens eller repans
I6ptid, och att signalera vilken ranteniva som bor etableras pa marknaden for korta
I6ptider i svenska kronor.

58 Reserver ar bankernas pengar placerade som inlaning 6ver natten i Riksbanken (kontoférda betalnings-
medel) och certifikat ar Riksbankens emitterade 6verlatbara vardepapper, normalt med en veckas 16ptid,
som kan omvandlas till reserver. Med centralbankslikviditet avses summan av reserver och certifikat. For
mer information se Motparter | Sveriges Riksbank och Riksbankens penningpolitiska styrsystem - dvergri-

pande beskrivning.
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Riksbankens staende faciliteter ger bankerna majlighet att placera eller lana obegran-
sade reserver med loptid 6ver natten till en inlaningsranta som ligger 10 rantepunkter
under styrrintan eller en utldningsrianta som ligger 10 rantepunkter éver.>® Skillnaden
mellan in- och utlaningsrantan brukar kallas réantekorridoren.

Tanken ar att rantekorridoren ska skapa incitament for bankerna att sa langt det gar
jdmna ut 6ver- eller underskott sinsemellan pa dagslanemarknaden, eftersom de kan
erbjuda varandra mer attraktiva rantor. Rantekorridoren ska darfor vara bred nog for
att skapa incitament for bankerna att lana av varandra pa dagslanemarknaden. Pa sa
satt kan dagslanerdntan hamna néra den beslutade nivan for styrrantan i mitten av
korridoren. Om dagslanerantan fyller sin funktion att vara ankare for rantor med
langre l6ptider fortplantar sig nivan pa styrrantan genom ekonomin.

Incitamenten fér marknadsbaserad likviditetshantering ar fér svaga

Mellan 2015 och 2022 tillférde Riksbanken stora mangder likviditet till banksyste-
met.® Det innebér att banksystemet sedan en tid har ett strukturellt likviditetséver-
skott gentemot Riksbanken (se diagram 27, vanster).

Diagram 27. Banksystemets likviditetséverskott och aktivitet pa
dagslanemarknaden
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Anm. Omsattning pa dagslanemarknaden avser volymer pa lan 6ver natten utan sakerhet i
svenska kronor mellan penningpolitiska motparter.

Kalla: Riksbanken.

Under samma period 6kade antalet penningpolitiska motparter fran 15 till 29 banker.
Okningen har framst bestatt av mindre banker. Det innebdr att de flesta motparterna

9| praktiken omvandlas de penningpolitiska motparternas éverskott i RIX-systemet automatiskt till place-
ringar i inlaningsfaciliteten i slutet av dagen, medan ett underskott i slutet av dagen tolkas som en begaran
om att fa lana i den staende utlaningsfaciliteten. Lan av reserver sker mot godkanda sakerheter.

60 Det skedde dels genom Riksbankens kép av svenska vardepapper, som var en kompletterande penning-
politisk atgard, sa kallade kvantitativa lattnader (eng. quantitative easing, QE), dels som ett resultat av att
Riksbanken sedan januari 2021 egenfinansierar valutareserven med svenska kronor. Bada dessa har finansi-
erats genom att Riksbanken lanat svenska kronor av bankerna.
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endast varit motparter nar systemet haft ett strukturellt likviditetséverskott. Sedan
2020 har 14 av dem aldrig deltagit pa dagslanemarknaden. Dessutom har 9 motparter
i dagslaget inga sdkerheter hos Riksbanken, och 14 motparter har aldrig lanat i Riks-
bankens utlaningsfacilitet. Det innebar att dessa banker inte har en aktiv likviditets-
hantering utan endast placerar i Riksbanken i form av certifikat och reserver.

Bankernas efterfragan pa certifikat och reserver har varierat under perioden (se dia-
gram 27, vanster). Mellan 2015 och 2019 hade banksektorn mellan 1 och 175 miljar-
der i reserver. Under coronapandemin begransade Riksbanken den erbjudna volymen
certifikat, vilket tvingade bankerna att 6ka sina placeringar i reserver. Da sjonk ocksa
aktiviteten pa dagslanemarknaden snabbt (se diagram 27, hoger). Sedan 2023 har
bankerna aterigen kunnat placera hela det strukturella likviditetséverskottet i certifi-
kat. Anda uppgar reserverna till mellan 50 och 250 miljarder. Aktiviteten pa dagslane-
marknaden har visserligen 6kat nagot efter 2023 men den éar fortfarande lag. Mang-
den tillgdngliga reserver paverkar darmed bankernas behov att utnyttja dagslane-
marknaden.

Bankerna valjer alltsa att ha en likviditetsbuffert i form av centralbanksreserver i stéal-
let for att placera dven dessa i certifikat och fa en hogre ranta eller anvanda dagslane-
marknaden, sa som det ar tankt.

Likviditetsoverskottet ar ojamnt fordelat mellan bankerna

De fem storsta bankerna har ungefar 80 procent av banksystemets nuvarande likvidi-
tetsoverskott (se diagram 28, vanster). Riksbanken minskar nu det strukturella likvidi-
tetsoverskottet genom kvantitativa atstramningar (eng. quantitative tightening, QT)
dar Riksbanken saljer vardepapper eller later dem forfalla. Hittills har likviditeten
framfor allt minskat for de fem storsta bankerna, medan den i stort sett har varit of6r-
andrad for de 6vriga bankerna (se diagram 28, vanster och hoger). Det indikerar att de
mindre bankerna ar passiva vad galler saval valet mellan att placera i certifikat eller
reserver, som att delta i likviditetsutjamningen pa dagslanemarknaden. Darfor ar det
framst de fem storsta bankernas likviditetshantering som ar avgorande for aktiviteten
pa dagslanemarknaden. Men i takt med att banksystemets likviditetsoverskott mins-
kar kommer det att stallas stoérre krav pa att alla banker, stora som sm3, ar aktiva och
bidrar till en effektiv likviditetsomférdelning.
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Diagram 28. Likviditetsoverskottet och reserver fordelat mellan bankerna
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Anm. Banksystemets likviditetséverskott mot Riksbanken ar summan av reserver och certifikat.
De fem storsta bankerna ar ocksa de fem storsta penningpolitiska motparterna.

Kélla: Riksbanken.

Varfor valjer bankerna att ha centralbanksreserver?

Om en bank skulle drabbas av ett pl6tsligt likviditetsunderskott kan den lana reserver
av andra banker pa dagslanemarknaden. Den kan ocksa anvanda godkanda saker-
heter, inklusive riksbankscertifikat, for att [ana reserver i Riksbankens staende utla-
ningsfacilitet 6ver natten. Om banken har certifikat kan den ocksa silja tillbaka dessa
till Riksbanken for att omvandla certifikaten till reserver.6! Men bankerna viljer allts3 i
stor utstrackning bort dessa alternativ och haller i stéllet reserver som buffertar. Det
tyder pa att incitamenten for marknadsbaserad likviditetshantering antingen ar for
svaga, att det finns friktioner i bankernas dagliga likviditetshantering eller att bada
dessa faktorer spelar in. Detta kan bero pa flera skal.

Alternativkostnaden kan vara for lag

Att bankerna behaller ett 6verskott av reserver kan bero pa att alternativkostnaden —
i form av rantekorridoren — ar for Iag, det vill sdga den kostnad pa 10 réantepunkter
som det innebar for en bank att placera centralbankslikviditeten som reserver jamfort
med att placera i certifikat. Om den ar for liten bidrar den inte till en effektiv likvidi-
tetsutjamning.

Vissa banker ar ovilliga att anvidnda Riksbankens utlaningsfacilitet

Det finns ett antal banker som uppger att de inte vill anvdnda Riksbankens staende ut-
laningsfacilitet eller salja tillbaka certifikat for att de har en oro att andra banker ska

61 Vid aterforsaljning till Riksbanken av certifikat far banken reserverna nastféljande bankdag. Om banken
daremot anvander certifikaten som sakerhet for lan i stdende utlaningsfacilitet far banken reserverna
samma dag.

51



FORDJUPNING — Bankerna behéver ha en mer aktiv likviditetshantering

uppfatta det som ett svaghetstecken. Det paverkar i sin tur bankernas vilja att lana ut
reserver pa dagslanemarknaden eftersom de inte vill riskera att hamna i underskott.

Flera bankers operativa formaga brister

Flera banker har en bristande operativ formaga att delta aktivt i likviditetsutjam-
ningen pa dagslanemarknaden och att kunna anvanda Riksbankens penningpolitiska
instrument. For dessa banker kan det vara rationellt att ha reserver hos Riksbanken.
Men om en enskild bank hamstrar reserver skapar det problem fér systemet som hel-
het eftersom reserverna da inte fordelas effektivt till de banker som for stunden be-
héver dem. Detta kan i sin tur medféra odnskad volatilitet i rantebildningen pa korta
marknader. Genom att forbattra sina operativa formagor kan bankerna bidra till att
forebygga volatilitet i korta marknadsrantor.

Banker behover bidra till effektiv likviditetsomfordelning
och rantebildning pa dagslanemarknaden

De banker som ar penningpolitiska motparter behéver anpassa sig till en miljé med
ett minskat strukturellt likviditetséverskott, genom att ta aktiv del i en effektiv och
marknadsorienterad likviditetshantering. Bankerna bor strava efter att hantera sin lik-
viditetsutjamning sinsemellan, men det ar centralt att de, vid behov och i marknads-
vardande syfte, obehindrat ska kunna anvanda Riksbankens utlaningsfacilitet for att fa
tag pa reserver. Det ar sa styrsystemet ar tankt att fungera och det ska inte begrédnsas
av stigma.

Likviditetsoverskottet kommer fortfarande vara betydande efter att kvantitativa
atstramningar ar avslutat. Det innebar dock inte att alla banker har tillgang till den
mangd reserver de behover for sin dagliga likviditetshantering. Bankerna behdéver dar-
for ha kompetens och infrastruktur, inklusive limiter mot andra banker, for att kunna
lana och lana ut reserver pa dagslanemarknaden.

Som penningpolitiska motparter behdver bankerna kunna stélla sakerheter och lana
reserver av Riksbanken, och frigéra reserver genom att salja tillbaka certifikat till Riks-
banken. Har kan Riksbanken krava att de deltar i testtransaktioner for att regelbundet
testa och sdkerstalla att de klarar av att stélla sdkerheter och Iana reserver av Riksban-
ken.%? Riksbanken kan dven framja aktivitet pa dagslanemarknaden genom att siker-
stalla att alternativkostnaden pa pengar &r stor nog.

62 Bank of England framhaller i sin konsultation “Transitioning to repo led operating framework” att krav pa
deras motparter att delta i regelbundna testtransaktioner ar ett viktigt verktyg for att sakerstalla motparter-
nas operativa férmaga att kunna anvanda deras faciliteter.
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