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Riksbankens rapport finansiell stabilitet

Riksbanken ska enligt lagen (2022:1568) om Sveriges Riksbank bidra till
att det finansiella systemet ar stabilt och effektivt. Som en del i det ska
Riksbanken dvervaka det finansiella systemet, beddma hur val det funge-
rar och hur motstandskraftigt det ar mot eventuella stérningar. Riksban-
ken ska ocksa redovisa bedémningarna.

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten ger Riksbanken sin samlade beddémning av riskerna och hoten
mot det finansiella systemet och varderar systemets motstandskraft mot
dessa. Varens rapport ger en mer ingdende beskrivning av beddémningen,
medan hostens rapport ar mer kortfattad. Rapporten innehaller ocksa
fordjupningar om aktuella fragor kopplade till finansiell stabilitet.

Genom att publicera sin analys och sina bedémningar vill Riksbanken
uppmarksamma och varna for risker och handelser som kan innebéra hot
mot stabiliteten i det finansiella systemet, samt bidra till debatten i am-
net. Syftet ar att minska risken for stérningar.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 22 oktober och den
11 november 2025. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 7 november
2025. Rapporten finns tillgdnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.



Riksbanken och finansiell stabilitet

En forutsattning for att ekonomin ska fungera och vaxa ar att det finansiella systemet
fungerar val. For att gora det behover systemet kunna férmedla betalningar, om-
vandla sparande till finansiering och hantera risker. Nar det tillhandahaller dessa
funktioner uppstar samtidigt sarbarheter. Exempelvis finansierar bankerna sin verk-
samhet pa kort 16ptid men lanar ut pa langre l6ptider, vilket gér dem beroende av all-
manhetens och marknadens fértroende. Om fortroendet brister och bankernas finan-
sidrer snabbt vill ha tillbaka sina pengar kan det uppsta allvarliga problem. Aktérerna i
det finansiella systemet dr dessutom sammanlankade, exempelvis genom att de lanar
av varandra, finansierar sig pa samma marknader, har likartade verksamheter eller &r
beroende av samma leverantorer. Darfor kan stérningar hos en enskild aktor, pa en
marknad eller i ett visst system snabbt sprida sig, bade direkt och genom oro for att
andra ocksa ska drabbas. Det finansiella systemet paverkas ocksa av framvéaxten av
nya aktorer och teknologisk innovation. Det kan 6ka effektiviteten men innebar att sy-
stemet blir mer komplext och att spridningsriskerna kan ta sig nya former.

Nar storningar uppstar behover det finansiella systemet vara tillrdckligt motstands-
kraftigt for att kunna uppréatthalla sina centrala funktioner. Annars riskerar det att
uppsta en finansiell kris med stora samhéllsekonomiska kostnader som féljd. Banker,
icke-banker sa som forsakringsforetag, fonder och andra finansiella institut, samt 6v-
riga marknadsaktorer har i allmanhet inte tillrdackligt starka incitament att beakta de
risker som deras agerande kan skapa for systemet som helhet. Mot denna bakgrund
har staten ett sarskilt ansvar for att varna den finansiella stabiliteten. Om en kris anda
skulle intraffa — trots forebyggande atgarder — kan staten behéva ingripa. Sddana in-
gripanden bor i sa fall ske till sa lag samhallsekonomisk kostnad som mgjligt.

Enligt lagen (2022:1568) om Sveriges Riksbank (riksbankslagen) ska Riksbanken bidra
till att det finansiella systemet &r stabilt och effektivt. En central uppgift ar darfor att
overvaka det finansiella systemet. Det innefattar att identifiera risker for allvarliga
storningar eller betydande effektivitetsforluster, bedéma om det finansiella systemet
ar stabilt och effektivt samt redovisa bedémningarna. Riksbanken har ocksa en sér-
skild uppgift att 6vervaka den finansiella infrastrukturen och annan verksamhet som
ar av sarskild betydelse for denna. | rapporten Finansiell stabilitet redovisar Riksban-
ken sina analyser och bedémningar av det finansiella systemet tva ganger per ar. Riks-
banken har dven viktiga likviditetsstodjande uppgifter vid en eventuell finansiell kris.
Riksbanken kan, for att motverka en allvarlig storning i det svenska finansiella syste-
met, erbjuda likviditetsstdd till ett eller flera finansiella féretag eller marknader. Over-
vakningen av det finansiella systemet ar central 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 Riksgaldskontoret. Inom
ramen for det delade ansvaret har dessa myndigheter olika uppgifter men samspelet
dem emellan &r centralt bade i det férebyggande arbetet och vid eventuell krishante-
ring. Aven samarbetet med myndigheter i andra lander &r viktigt, eftersom de finansi-
ella féretagens verksamhet ofta ar granséverskridande.
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| KORTHET — Riksbankens stabilitetsbeddmning

Stabilitetsrisker kvarstar i en osdaker omvarld. Otydligheten kring USA:s handels-
politik har for stunden minskat nagot, men den kan snabbt komma tillbaka och det
sakerhetspolitiska laget ar fortfarande allvarligt. Samtidigt finns underliggande sar-
barheter, inte minst i form av langvarigt héga och fortsatt viaxande offentliga skul-
der i flera stora ekonomier. Trots detta praglas finansmarknaderna av en stor risk-
vilja, med hoga tillgdngsvarderingar och laga riskpremier. | en sadan miljo kan
ovantade handelser utldsa kraftiga marknadsrorelser som snabbt sprider sig i det
globala finansiella systemet. Effekterna kan ocksa forstarkas av att icke-banker har
vaxt snabbt och blivit allt viktigare aktorer.

Storbankerna har ett bra utgangslage men ar sarbara fér omvarldsrisker. Stor-
bankerna ar Idnsamma och uppfyller sina kapital- och likviditetskrav med god mar-
ginal. Omvarldslaget understryker vikten av god beredskap mot operativa risker,
som cyberhot och beroenden av tredjepartsleverantérer. Storbankerna finansierar
sig pa globala kapitalmarknader och behover ha god likviditet i relevanta valutor.
De penningpolitiska motparterna behover dessutom ha en mer aktiv likviditets-
hantering, samt en operativ formaga och vilja att vid behov lana av Riksbanken.

Mer gener6sa laneregler kan gora fler hushall sarbara. Hushallen ar aterhall-
samma och saval bostadspriser som skulder utvecklas i ddmpad takt. Skuldsatt-
ningen ar dock fortsatt hog i ett internationellt perspektiv. Det finns ocksa en risk
for att de foreslagna lattnaderna i bolanereglerna leder till att skulder och bostads-
priser ater borjar vaxa pa ett satt som inte ar langsiktigt hallbart. Ett skuldkvotstak
skulle utgéra en effektiv broms mot en sadan utveckling, och bor darfor inga i mak-
rotillsynens verktygslada.

Battre finansiella forutsattningar gynnar fastighetssektorn men vakanser tynger.
Konjunkturen ar fortsatt svag, men de finansiella forutsattningarna har férbattrats
i foretagssektorn. Det har sarskilt gynnat hogt skuldsatta fastighetsforetag, men
hoga vakanser i vissa segment och beroendet av foretagsobligationsfonder gor att
manga av dem &r fortsatt sarbara. Langre rante- och kapitalbindningstider skulle
gora fastighetsforetagen mer motstandskraftiga.

Fondernas likviditetsrisker kan begransas med nya verktyg. Investeringsfonder
spelar en allt viktigare roll i det finansiella systemet men erbjuder ofta dagliga ut-
tag dven nar de har illikvida tillgdngar, som féretagsobligationsfonder. Det &r dar-
for viktigt att fonderna starker sin likviditetshantering, bland annat genom att de
verktyg som planeras att inféras anvands pa ett andamalsenligt satt.

Stablecoins vaxer snabbt och 6kar komplexiteten i det finansiella systemet. Om
anvandningen fortsatter att 6ka snabbt kan risker uppsta, exempelvis genom ut-
tagsanstormningar, ett 6kat beroende i Europa av utlandsk infrastruktur, bristande
transparens och finansiering av kriminella aktiviteter. Det ar darfor viktigt att re-
gelverk anpassas och harmoniseras. Det dr ocksa viktigt att centralbankernas av-
vecklingstjanster anvands ifall en storre marknad skulle vaxa fram.
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Det makrofinansiella laget

Okad riskvilja trots stora osidkerhetsfaktorer i virldsekonomin

Osdkerheten i omvarlden ar fortsatt forhojd. Det sdkerhetspolitiska laget ar alltjamt
allvarligt, inte minst till féljd av Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Otydligheten
kring USA:s handelspolitik har visserligen minskat nagot i och med de tulléverenskom-
melser som slutits mellan USA och ett antal linder.? Vissa dverenskommelser har dock
visat sig vara kortlivade, och det ar dnnu oklart hur bestdende den nuvarande han-
delspolitiska inriktningen kommer att vara eller vilka effekter de 6kade handelshind-
ren far.

Vid sidan av handelspolitiken finns fortsatt betydande osakerhet kring den bredare
ekonomiska och politiska inriktningen i USA. Det har bidragit till att den amerikanska
dollarn forsvagats under aret och att investerare i 6kad utstrackning valutasdkrat sina
innehav i dollar. USA har stora budgetunderskott samt vaxande offentliga skulder och
stigande offentliga ranteutgifter — en trend som aven praglar ett antal stora europe-
iska ekonomier (se diagram 1, vanster). Detta minskar mojligheten att anvanda finans-
politiken vid en ekonomisk stérning. De langa amerikanska obligationsréantorna har
varit relativt stabila under aret, men riskpremierna pa dessa har dkat sedan en tid till-
baka. Om investerare exempelvis borjar ifragasatta Federal Reserves oberoende eller
amerikanska statspappers stallning som sakra tillgangar, kan saval riskpremier som
rantor komma att stiga snabbt och kraftigt. En sadan utveckling skulle kunna fa bety-
dande negativa konsekvenser fér den globala ekonomin.

Trots det osakra omvarldslaget ar riskviljan hog pa de finansiella marknaderna. Det
har drivit upp tillgdngspriserna och lett till varderingar som pa flera hall ligger klart
over historiska genomsnitt, sarskilt pa den amerikanska aktiemarknaden (se diagram
1, hoger). Samtidigt har koncentrationsriskerna 6kat da utvecklingen i stor utstrack-
ning drivs av ett fatal stora teknikbolag. Volatiliteten ar dartill 1ag och riskpremierna
pa mer riskfyllda tillgangar har fortsatt att minska fran redan laga nivaer. | en sadan
miljo kan ovantade handelser snabbt utlésa kraftiga marknadsrorelser som kan spri-
das genom det globala finansiella systemet och dven paverka svenska aktorer.

I Den genomsnittliga faktiska tullsatsen i USA, berdknad som kvoten mellan tullintékter och total varuim-
port, har okat fran drygt 2 procent till drygt 11 procent. Se Penningpolitisk rapport, september 2025, Sveri-
ges riksbank.
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Diagram 1. Offentlig skuld i Sverige och omvarlden samt aktievardering i USA
Procent, kvot
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Anm. Vanster diagram avser offentlig skuld som andel av BNP, procent. Streckade linjer visar
prognoser fran IMF. Hoger diagram visar 12 manaders framatblickande P/E-tal for ameri-
kanska borsindexet S&P 500. P/E-tal visar priset pa en aktie i relation till bolagets vinst per ak-
tie vid en viss tidpunkt. Medelvardet &r berdknat fran 1990 till senaste observationen. Det
skuggade omradet visar avstandet mellan den 10:e och 90:e percentilen.

Kalla: IMF och S&P Global.

Effekterna av marknadsturbulens kan ocksa forstarkas av icke-banker som fatt en allt
viktigare roll i det globala finansiella systemet. Hedgefondernas vixande betydelse pa
den amerikanska statsobligationsmarknaden kan exempelvis, genom deras hoga bela-
ning, bidra till att férstarka marknadsrorelser vid stress.? En vixande del av den finan-
siella aktiviteten, inklusive foretagens skuldfinansiering, sker dessutom numera utan-
for det traditionella banksystemet, bland annat genom private credit och féretagsobli-
gationsfonder. Det beror delvis pa att det inte stélls samma kapitalkrav pa icke-banker
som pa banker. | Europa och USA har dessutom bankernas exponeringar mot icke-
banker 6kat, vilket starkt kopplingarna mellan dessa aktorer. Detta gor att problem i
en del av systemet sprids snabbare och kan fa storre konsekvenser. Pa langre sikt kan
aven framvaxten av nya teknologier och betalningsldsningar bidra till att 6ka komplex-
iteten i det finansiella systemet (se FORDJUPNING — Vixande marknad fér stablecoins
staller centralbanker infor nya fragestallningar).

Trots det osdkra omvarldslaget har det globala finansiella systemet visat god mot-
standskraft och de finansiella marknaderna har i stort fungerat val. En viktig férklaring
till det ar de regelverk och standarder som inférdes efter den globala finanskrisen —
med hogre kapital- och likviditetskrav for banker, resolutionsramverk och krav pa cen-
tral clearing. Reformerna har starkt banksystemets motstandskraft, vilket har gjort det
mojligt for banker att uppratthalla kreditgivningen till hushall och foretag dven i tur-
bulenta perioder, sasom under coronapandemin. Det star i tydlig kontrast till utveckl-
ingen under den globala finanskrisen, nar banksektorn stod i centrum for problemen.
Det ar darfor viktigt att de forstarkta regelverken och standarderna inte urvattnas och

2 Se dven avsnitt “Det makrofinansiella laget” i Finansiell stabilitet 2025:1, Sveriges riksbank.
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att bankernas motstandskraft bibehalls. Vissa forenklingar kan dock vara motiverade
for att undvika onédigt komplicerade och svaréverskadliga regler for banker och
andra aktorer (se FAKTA — Forenklade bankregler diskuteras i flera lander). Det &r
ocksa viktigt att sakerstélla att regelverken ar andamalsenliga och daven omfattar
andra aktérer utéver banker som har betydelse fér den finansiella stabiliteten.?

FAKTA — Forenklade bankregler diskuteras i flera l[ander

Baselkommittén for banktillsyn ar det organ som satter globala standarder for inter-
nationellt aktiva banker. Dessa standarder innehaller bland annat minimikrav pa ban-
kernas kapitalnivaer och kapitalbuffertar och ligger till grund for olika landers nation-
ella reglering. Denna reglering ar ofta komplex eftersom bankverksamhet innebar
manga olika risker och flera olika regelverk har introducerats i olika steg 6ver lang tid.
Det har resulterat i ett samlat regelverk som delvis dr komplicerat och svart att 6ver-
blicka. | flera lander pagar darfor diskussioner om hur bankregleringen kan férenklas.

ECB ser exempelvis 6ver om det gar att effektivisera den europeiska bankregleringen
och gbra den mindre komplex. Bland annat diskuteras mojligheten att endast stalla
krav pa hur mycket kdarnprimarkapital bankerna ska ha, i stallet for att som idag ha
flera olika kapitalkrav som bankerna kan uppfylla med olika sorters kapital. Dartill dis-
kuteras om man kan sld samman olika buffertkrav, bland annat for att ha en enhetlig
buffert som bankerna kan anvédnda i tider av finansiell stress. En viktig utgangspunkt i
den europeiska diskussionen &r att forenklingar inte far tillatas forsvaga banksyste-
mets motstandskraft mot framtida kriser.

| USA handlar forenklingsdiskussionen om att skapa ett mer forutsagbart regelverk
och anpassa det till olika bankers affairsmodeller och riskprofil. En 6versyn av ameri-
kanska bankers kapitalkrav har bland annat inletts och nyligen publicerade Federal Re-
serve ett forslag om att minska amerikanska bankers bruttosoliditetskrav. Ameri-
kanska myndigheter planerar ocksa att snart publicera hur de delar av Basel Ill som
annu inte inforts i USA kan komma att utformas.

Manga lander har redan infort — eller diskuterar att inféra — enklare regler for mindre
banker med okomplicerade affirsmodeller.? Det ses som ett sitt att minska den admi-
nistrativa regelbordan utan att 6ka riskerna i det finansiella systemet som helhet.

Baselkommitténs 6verenskommelser har bidragit till en 6kad motstandskraft i det glo-
bala banksystemet. Det &r viktigt att det pagaende arbetet med att forenkla bankre-
gleringen sker inom ramen for dessa 6verenskommelser och att eventuella forenk-
lingsforslag diskuteras i Baselkommittén. Pa sa satt minskar risken for nationell frag-
mentering av bankers reglering vilket gynnar den globala finansiella stabiliteten.>

3 Se "A system-wide approach to macroprudential policy”, November 2024, ESRB.
4 Exempelvis Storbritannien, USA, Schweiz och Tyskland.
> Se aven Finansiell stabilitet 2025:1, Sveriges riksbank.
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Svenska hushall och foretag

Ljusare utsikter och ddmpad skuldutveckling bland hushallen

Hushallens kassafloden har starkts av stigande realloner och lagre réantor. Hushallen
har dock varit relativt aterhallsamma vad géller sin konsumtion och har 6kat sitt finan-
siella sparande. Det kan spegla en fortsatt hog osdkerhet i omvarlden och att hushal-
len fortfarande anpassar sig till ett generellt hdgre pris- och rantelage.

Bostadsmarknaden préglas alltjamt av forsiktighet. Jamfort med i varas tror farre hus-
hall pa stigande bostadspriser, och en majoritet vill fortsatt salja sin bostad innan man
kdper en ny. Det har bidragit till langre forsaljningstider och ett stort utbud. Den dam-
pade prisutvecklingen, i kombination med stérre amorteringar och ett lagt bostads-
byggande, gor att hushallens bol&n vixer [dngsamt. Aven om konsumtionsl&dnen dkar
nagot snabbare dn boldnen, vaxer hushallens totala skulder langsammare an inkoms-
terna. Skuldkvoten har darfor fortsatt att minska — fran omkring 200 procent i slutet
av 2021 till 175 procent i dag.

Sammantaget finns det i nulaget fa tecken pa att cykliska systemrisker byggs upp
kopplat till hushallens bolan. Hushallens skuldsattning ar dock fortfarande hog i ett in-
ternationellt perspektiv, samtidigt som rdantebindningstiderna 6verlag ar korta. Manga
hushall har stora Ian i forhallande till sina inkomster, och det finns indikationer pa att
de mest skuldsatta har sma sparbuffertar.® Dessa hushéll kan darfér vara sarbara for
nya storningar. Hushall med bolan bedéms dock ha en god férmaga att fullfolja sina
betalningsataganden, men vid nya storningar kan de beh6va minska sin konsumtion
for att fullfélja dessa. Det kan dampa efterfragan och bidra till att férdjupa en kon-
junkturnedgang, vilket i férlangningen i daliga scenarier daven kan paverka den finansi-
ella stabiliteten.”

De lagre rantorna, stigande realloner och en mer expansiv finanspolitik nasta ar van-
tas forbattra hushallens kassafléden och bidra till en gradvis starkare utveckling pa bo-
stadsmarknaden. En risk dr att detta i kombination med de foreslagna ldttnaderna i de
lantagarbaserade makrotillsynsatgarderna kan leda till att saval skulderna som bo-
stadspriserna ater okar pa ett satt som inte ar langsiktigt hallbart (se ANALYS — Fler
sarbara hushall med nya bolaneregler).

ANALYS — Fler sarbara hushall med nya bolaneregler

| somras presenterades forslag pa forandringar i de lantagarbaserade makrotillsynsat-
garderna, bland annat att bolanetaket hojs fran 85 till 90 procent och att det skarpta
amorteringskravet — som géller nya lantagare med bolan som Gverstiger 450 procent

6 Se Finansinspektionen (2025), “Svenskarnas sparande”, dar det uppskattas att omkring fem procent av
bankkunderna ager ungefar halften av de finansiella tillgangarna. Tidigare uppskattningar visar ocksa att
hogt skuldsatta hushall har haft relativt sma likvida buffertar, se M. Andersson och R. Vestman (2021),
”Svenska hushalls likvida tillgadngar”, Fl-analys nr 28, Finansinspektionen.

7 Se exempelvis fordjupning ”Makrotillsynsatgarderna varnar hushallens motstandskraft” fordjupning i Fi-
nansiell stabilitet 2024:2, Sveriges riksbank.
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av inkomsten — tas bort.? Dessa férandringar innebér dels att nya lantagare kommer
att ges ett storre laneutrymme i kreditprovningen, dels att incitamenten att ta stérre
bolan okar.

Erfarenheter fran andra lander visar att nya bostadskopare snabbt anpassar sitt l[ane-
beteende nir makrotillsynsatgirder mildras.® Det &r troligt att detta dven géller en be-
tydande andel av svenska bolanetagare, som ofta valt att lagga sig nara gallande
gransvarden i regelverket (se diagram 2). Om bolanereglerna blir mer generosa skulle
dessa sannolikt ta annu storre lan. De foreslagna forandringarna bedéms darfér oka
hushallens skuldsattning. Om lantagare dessutom skulle képa dyrare bostadder finns
det en risk att uppgangen i bostadspriser och skuldsattning pa sikt blir sjalvforstar-
kande. Det skulle innebéra att allt fler [antagare blir mer sarbara 6ver tid.

For att motverka en sadan utveckling anser Riksbanken att ett inkomstbaserat verktyg
bér inféras.’? En sddan atgird kan med férdel utformas som ett skuldkvotstak, i linje
med forslaget i betankandet Reglering av hushdllens skulder (SOU 2024:71). En lagre
niva for taket an vad som foreslas i betdnkandet hade ocksa kunnat évervagas for att
ge en mer forebyggande effekt.

Diagram 2. Férdelningen av skuldkvoter och belaningsgrader for hushall med bolan
Procent
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Anm. Diagrammen visar fordelningen av skuldkvoter och belaningsgrader bland nya bostadsko-
pare i Finansinspektionens stickprov. | det vdnstra diagrammet redovisas andelen kdpare inom
olika intervall av skuldkvot (0—10 procent, 11-20 procent osv.), och i det hégra inom olika inter-
vall av belaningsgrad (0-5 procent, 6-10 procent osv.). Exempelvis hade knappt tio procent av
nya bostadskdpare en skuldkvot mellan 420 och 450 procent (summan av den hogsta stapeln
och de tva staplarna ndrmast till vanster om denna), och néstan 50 procent en beldningsgrad
mellan 80-85 procent.

Kallor: Finansinspektionen (Fordjupad analys av bolan 2024) och Riksbanken.

8 Se "Utveckling av makrotillsynsomradet”, Finansdepartementet Fi2025/01375.

9 Se exempelvis Hodula, M., Pfeifer, L. och Ngo, N. A., (2025), “Easing of borrower-based measures: Evi-
dence from Czech loan-level data”, Journal of Banking and Finance, vol. 178, september 2025.

10 Se Riksbankens remissvar pa “Utveckling av makrotillsynsomradet”, Finansdepartementet Fi2025/01375.
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Goda finansieringsvillkor men vakanser tynger fastighetssektorn

Den svaga konjunkturen dampar fortsatt foretagens investeringsvilja, och konkur-
serna ligger kvar pa en forhojd niva. Aterhamtningen drojer delvis till f6ljd av handels-
politiken och den geopolitiska osdkerheten.!* Under aret har stimningslaget dock ljus-
nat och finansieringsvillkoren forbattrats, delvis till foljd av lagre rantor. Riskpremi-
erna pa foretagsobligationsmarknaden har ocksa sjunkit till Iaga nivaer, vilket har bi-
dragit till att féretagen emitterat fler obligationer. Samtidigt har foretagens upplaning
fran svenska banker 6kat nagot. Foretagens totala skulder vaxer dock langsammare an
intjaningen, vilket tyder pa att det i nulaget finns fa tecken pa att cykliska systemrisker
byggs upp kopplat till foretagens lan.

De hogt skuldsatta fastighetsforetagen, som i stor utstrackning finansierar sig via obli-
gationsmarknaden, har sarskilt gynnats av att rantorna och riskpremierna pa foretags-
obligationer har sjunkit. For vissa foretag har de lagre rantorna bidragit till att démpa
okningen av finansieringskostnaderna, medan andra har sett sina kostnader minska.
Detta har bidragit till att den genomsnittliga rantetackningsgraden har varit relativt
stabil, men p& en lagre niva an fére inflations- och ranteuppgdngen.'? Fastighetsfére-
tagens rantebarande nettoskulder i forhallande till rérelseresultatet har ocksa stabili-
serats kring sitt historiska genomsnitt, vilket tyder pa att deras kassafléden har blivit
nagot mindre rantekéansliga (se diagram 3, vanster).

Efterfragan pa flera hyresmarknader ar dock fortsatt svag, bland annat pa grund av
den ddmpade ekonomiska aktiviteten och kostnadsbesparingar bland hyresgaster.
Dartill har nyproduktionen i vissa geografiska omraden 6kat mer &dn efterfragan. Sam-
mantaget har detta resulterat i att ytvakanserna inom kontor, logistik och hyresbosta-
der har 6kat. Vakanserna ar sarskilt hoga pa kontorsmarknaden, vilket ocksa ar ett re-
sultat av att foretag har anpassat sitt lokalbehov till distansarbete (se diagram 3, ho-
ger).!2 Den ekonomiska vakansgraden &r nu pa den hégsta nivan sedan IT-bubblan i
bérjan av 2000-talet.’* Dartill férekommer tillfalliga hyresrabatter i nytecknade avtal
for kontor fortsatt i storre omfattning an tidigare. Samtidigt kan fastighetsforetagen
inte rdkna med samma kompensation via indexerade hyreshéjningar pa kommersiella
lokaler framéver, nar inflationen nu &r lagre.? Tillsammans begriansar dessa faktorer
tillvaxten i foéretagens kassafloden, och kan i forlangningen paverka fastighetsvardena
negativt om dessa baseras pa alltfor optimistiska antaganden om nivan pa langsiktiga
hyresintakter.

11 Se "Vi vdntar pd uppgdngen”, Riksbankens foretagsundersokning i september 2025, oktober, Sveriges
riksbank.

12 Rantetackningsgraden avser fastighetsféretagens rorelseresultat i forhallande till deras rantekostnader.
13 For en bredare beskrivning av vakanser inom kontor se Finansiell stabilitet 2025:1, Sveriges riksbank.
14 Ekonomisk vakansgrad avser andel ledig lokalyta matt utifran hyresvarde.

15 N&sta ars hyresindexering for kommersiella lokaler baseras pa oktobers KPI-utfall. Enligt SCB var det preli-
minara snabbestimatet for inflationstakten, matt som KPI, 0,9 procent i oktober.
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Stabilitetsbedémning

Diagram 3. Skuldsattning och vakanser hos fastighetsforetag
Kvot, procent
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Anm. Vanster diagram avser ett volymviktat genomsnitt for 34 fastighetsforetag. | data tillkom-
mer det och faller bort foretag 6ver tid. Den streckade linjen avser medelvardet 6ver perioden
2009-2025. Hoger diagram avser vakansgrader for kontorsfastigheter matt som andel ledig lo-
kalyta av total lokalyta. CBD, central business district, avser de mest centralt beldgna kontors-
fastigheterna.

Kallor: Sedis, Riksbanken och Citymark.

Om aterhamtningen i ekonomin drojer riskerar hyresgasternas lonsamhet att forsva-
gas ytterligare, vilket pa olika satt kan leda till annu fler vakanser och lagre hyresni-
vaer. | ett sadant lage riskerar fastighetsforetagens resultat och formaga att klara réan-
tebetalningar att forsamras, vilket kan medféra forsamrade finansieringsvillkor. Ef-
tersom flera foretag fortfarande har relativt korta rante- och kapitalbindningstider
kan negativa effekter sla igenom ganska snabbt. Langre rdnte- och kapitalbindningsti-
der skulle darfor starka foretagens motstandskraft mot sddana stérningar. Forutsatt-
ningarna for valgrundade riskbedémningar skulle dessutom kunna forbattras genom
okad transparens i den externa rapporteringen, sarskilt kring varderingsantaganden
och villkoren vid kdp och forsaljning av fastigheter.

Det svenska finansiella systemet

Storbankernas buffertar skapar ett bra utgangslige

De svenska storbankerna har laga kreditforluster och fortsatt god I6nsamhet bland an-
nat till féljd av hoga rantenetton. Lagre marknadsrantor har dock gjort att rantenet-
tona minskat nagot under senare tid. Bankerna har goda marginaler till kraven pa ka-
pital och likviditet, vilket ssmmantaget ger dem god formaga att uppratthalla sin verk-
samhet dven vid ovantade storningar. Att den kontracykliska kapitalbufferten &r pa
den neutrala nivan 2 procent innebéar ocksa att det finns utrymme for Finansinspekt-
ionen att sdnka bufferten vid behov, vilket underlattar for bankerna att uppratthalla
sin kreditgivning vid en storre stérning.
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Konsumentkreditbankerna har ett nagot samre utgangslage an storbankerna. Vissa av
dem har forhallandevis sma marginaler ner till kapitalkraven, bland annat pa grund av
lagre I6nsamhet och storre reserveringar for kreditférluster. Marknadsbaserade matt
pa systemrisk indikerar ocksa att flera konsumentkreditbanker kan uppvisa en relativt
hog kanslighet vid en eventuell kris (se ANALYS — SRISK i den svenska banksektorn).

ANALYS — SRISK i den svenska banksektornt®

For att bedoma systemrisk i banksektorn kan man anvanda olika typer av matt. Ett sa-
dant ar det marknadsbaserade systemriskmattet SRISK, som visar en banks forviantade
kapitalunderskott om det uppstar en kris.'” Kapitalunderskottet avser det belopp som
saknas for att banken ska kunna uppréatthalla fortroendet fran kapitalmarknaderna vid
ett kraftigt borsfall. Berakningen bygger pa information om bankens storlek, skuld-
sattning och hur kénslig bankens aktiekurs ar fér aktiemarknadsrérelser.'®

SRISK speglar darmed hur stort eget kapital banken skulle behdva for att klara en kris
jamfort med hur mycket eget kapital aktiemarknaden bedémer att banken kommer
att ha i ett sddant lage. Enligt mattet betraktas den bank som uppvisar det storsta for-
vantade kapitalunderskottet som den som bidrar mest till systemrisken. Eftersom
mattet baseras pa aktieprisdata kan det normalt endast berdknas for bérsnoterade
banker. Nya metoder gor det dock mojligt att uppskatta mattet dven for banker som
inte ar noterade, vilket bidrar till en mer heltdckande analys av den svenska banksek-
torn.

For svenska banker visar berdkningarna att det férvantande kapitalunderskottet
framst drivs av storbankerna (se diagram 4, vanster). Det framgar ocksa att underskot-
ten har varit pa hogre nivaer de senaste aren an tidigare, vilket kan hdanga samman
med den 6kade osdkerheten i omvarlden och att aktiemarknaden tidvis varit valdigt
volatil. Eftersom SRISK ocksa bygger pa hur bankernas aktiepriser samvarierar med
marknaden, paverkas mattet av den allmdnna marknadsvolatiliteten. Nar oron pa de
finansiella marknaderna okar, stiger typiskt sett samvariationen mellan bankernas ak-
tier och marknaden i stort, vilket gor att SRISK tenderar att 6ka. Detta syns tydligt i di-
agrammet, dar de skattade underskotten till exempel steg under coronapandemin
och bankoron i USA varen 2023. Mindre banker har typiskt sett sma eller inga under-
skott enligt mattet, vilket indikerar att de inte bidrar till systemrisken i banksektorn
var och en for sig.

16 F6r metoddiskussion och fler resultat se D. Krygier och J. Li (2025), “SRISK in the Swedish banking sy-
stem”, Staff memo, Sveriges riksbank.

17 Mattet baseras pa marknadsinformation i form av aktiepriser och kan anses spegla marknadsaktorers
samlade férvantningar om risker, och kan darfor ge signaler om férandringar i riskbilden tidigare an exem-
pelvis bokféringsdata. Se C. Brownlees och R. F. Engle (2016), “SRISK: A conditional capital shortfall measure
of systemic risk”, Review of Financial Studies, volume 30, issue 1, 48-49.

18 Mattet kan darfor vara till hjalp for att snabbt fanga férandringar i aktiemarknadens syn pa risk i den en-
skilda banken. Kapitalunderskotten (SRISK) beraknas givet ett stressat scenario som innefattar ett fall pa
OMXSPI pa 40 procent Gver en period pa 6 manader.
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Om man i stallet relaterar bankernas kapitalunderskott till deras totala tillgdngar upp-
visar dock vissa mindre aktorer — sarskilt konsumentkreditbanker — relativt stora un-
derskott (se diagram 4, héger). Det tyder pa att dessa banker kan vara mer sarbara an
storre banker i kriser, vilket sannolikt forklaras av att de ofta ar mindre l6nsamma och
tar storre risk. Om flera sddana banker skulle fa problem samtidigt, kan det i forlang-
ningen bidra till att problemen sprids till resten av banksystemet.

Diagram 4. Skattat kapitalunderskott (SRISK) for enskilda banker
Miljarder kronor, procent
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Anm. Varje prick motsvarar en bank vid en given tidpunkt (kvartal) dar SRISK ar positivt. Fargen pa
pricken visar vilken typ av bank det ar. Det vanstra diagrammet visar de skattade kapitalunderskot-
ten (SRISK) i miljarder kronor 6ver tid, medan det hogra diagrammet visar motsvarande som andel
(procent) av respektive banks totala tillgangar. Berdkningarna inkluderar 69 svenska banker av vilka
nio ar noterade pa borsen, och har delats in enligt Finansinspektionens klassificering.

Kalla: Riksbanken.

Omvirldslaget belyser vikten av beredskap och motstandskraft

De svenska storbankerna har omfattande verksamhet i utlandet, sarskilt i Sveriges
naromrade. De finansiella riskerna kopplade till dessa verksamheter bedéms i nuldget
vara begransade for bankkoncernerna i sin helhet. Daremot dr bankernas operation-
ella beroende av verksamheten i utlandet betydande, vilket innebér sarbarheter. Ban-
kerna har starkt sin beredskap och formaga att hantera operativa risker, som cyberhot
och beroenden av tredjepartsleverantdrer. Men mot bakgrund av det allvarliga saker-
hetspolitiska laget ar det viktigt att bankerna fortsatter att 6ka sin operativa mot-
standskraft och sdkerstélla tillgangen till viktiga stodfunktioner och andra tjdnster for
hela bankkoncernen och dess kunder.
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Storbankerna har for narvarande god likviditet med marginaler val 6ver kraven pa lik-
viditetstackning (LCR och NSFR). Riksbankens I6pande stresstester visar att den kort-

siktiga likviditetsberedskapen dessutom har stirkts dver tid.'® Det beror delvis pa att

I6ptiden i bankernas marknadsfinansiering forlangts. Samtidigt har inlaningen i bank-
sektorn varit relativt oférandrad, och tillgdngen pa amerikanska dollar varit god.

Storbankerna ar dock fortsatt sarbara for stérningar pa de globala finansiella mark-
naderna, eftersom en betydande del av deras finansiering sker i utlandsk valuta, ofta
med kort I6ptid. En del av de amerikanska dollar som bankerna lanar upp placeras
som en likviditetsbuffert hos den amerikanska centralbanken, medan en annan del
anvands for utlaning via valutaderivat till bland annat forsakringsféretag och pens-
ionsfonder. En férsamring av marknadslikviditeten — sarskilt pa dollarmarknaden —
skulle snabbt kunna férsvara bankernas upplaning. Om bankerna inte kan eller vill for-
langa sina valutaderivat kan det innebara att forsakringsforetagens och pensionsfon-
dernas valutasikring av tillgadngar i utlandet minskar.?° Fér att bland annat kunna
forse sina kunder med utlandsk valuta ar det viktigt att bankerna uppréatthaller en god
likviditet i alla relevanta valutor.

Det &r aven viktigt att Riksbankens penningpolitiska motparter har operativ formaga
och vilja att Iana ut och sjélva lana pa dagslanemarknaden, samt vid behov anvanda
Riksbankens utlaningsfaciliteter for att tillgodose sitt behov av likviditet i svenska kro-
nor.2! Prissattningen pd penningmarknaden, framst fér valutaderivattransaktioner,
har vid ett antal tillfallen uppvisat forhojda rantor, vilka 6verstigit nivan for lan i Riks-
bankens stdende faciliteter. Dessa faciliteter syftar till att underlatta tillgangen pa lik-
viditet i svenska kronor, och ska ses som ett naturligt alternativ for Riksbankens pen-
ningpolitiska motparter. Det &r centralt for saval penningmarknadens funktionssatt
som Riksbankens rantestyrning att faciliteterna faktiskt utnyttjas nar det finns behov.
En battre férmaga och en vilja bland penningpolitiska motparter att anvdanda dagsla-
nemarknaden och Riksbankens utlaningsfaciliteter skulle framja utjamningen av likvi-
ditet mellan bankerna och minska volatiliteten i korta marknadsrantor.

Fondernas likviditetsrisker kan begransas med nya verktyg

Investeringsfonder fortsatter att vaxa och spelar en allt viktigare roll i det finansiella
systemet, bade i Sverige och i Europa. Som kapitalplacerare paverkar de hur mark-
nader fungerar och bidrar i allt stérre utstrackning till kreditforsérjningen av framfoér
allt icke-finansiella foretag. Exempelvis dger svenska foretagsobligationsfonder om-
kring 40 procent av foretagens utestdende obligationer i svenska kronor, och knappt
halften av fastighetsforetagens emitterade obligationer i svenska kronor.

Manga fonder erbjuder daglig inlésen, men har inga eller endast mycket korta upp-
sagningstider. Samtidigt kan vissa av deras tillgangar, som foretagsobligationer, vara

19 Stresstesterna baseras pa antaganden om hur banker historiskt har paverkats av likviditetsstress, och
speglar darfor inte fullt ut den osdkerhet som nu rader, se M. Danielsson och J. Manfredini (2019), "Riks-
bankens metod for stresstest av bankers likviditet”, Staff memo, Sveriges riksbank.

20 Se fordjupningen “Sammanlankningen mellan forsékringsforetag, AP-fonder och banker via valutamark-
naden” i Finansiell stabilitet 2020:1, Sveriges riksbank.

21 Se tal av Erik Thedéen, “"Bankerna behover ha en mer aktiv likviditetshantering”, 11 september 2025, Sve-
riges riksbank.
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svara att sdlja i stressade marknadslagen. Det skapar betydande likviditetsrisker. Riks-
banken har lange patalat behovet av att minska dessa risker, inte minst i foretagsobli-
gationsfonder. Under de senaste aren har flera initiativ tagits for att minska likvidi-
tetsriskerna, daribland atgarder som syftar till att gora handeln med féretagsobligat-
ioner mer motstandskraftig vid marknadsstress.??

I maj presenterade Fondmarknadsutredningen ett antal forslag for att starka konkur-
renskraften och motstandskraften pa den svenska fondmarknaden.?? Bland annat fo-
reslas att fonder ska fa tillgang till ett bredare urval av sarskilda likviditetshanterings-
verktyg. Eftersom dessa verktyg fyller olika funktioner bor fonderna inte néja sig med
minimikravet pa tva verktyg.?* Exempelvis kan inlésenspérrar och férlangda uppsag-
ningstider vara sarskilt vardefulla nar det tillfalligt ar svart att prissatta fondens till-
gangar. Prisbaserade verktyg — som inl6senavgifter, swing-prissattning och dubbel
prissattning — kan i stdllet vara effektiva for att hantera uttagsanstormningar.

Kombinationen av att annan inlésenfrekvens dn daglig tillats och att uppsagningstider
kan inforas i vardepappersfonder, som Fondmarknadsutredningen féreslar, kommer
att minska fondernas likviditetsrisker. En lagre inldsenfrekvens minskar sannolikheten
for uttagsanstormningar, medan langre uppsagningstider ger fondbolagen mer tid att
avveckla tillgangar pa ett ordnat satt for att mota uttag. Dessa bada majligheter ar
sarskilt vardefulla for foretagsobligationsfonder. For att de nya reglerna ska fa fullt ge-
nomslag ar det ocksa viktigt att fonddistributérer, framst Fondtorgsnamnden och
tjanstepensionsforetagens valcentraler, anpassar sig genom att de fonder som upp-
fyller de nya reglerna ocksa kvalificerar sig for att fa delta pa deras plattformar.

Pensions- och forsdkringsforetagens aktieinnehav ar stort och koncentrerat

De senaste aren har forsakrings- och pensionsforetagens aktieinnehav 6kat och utgor
nu nistan 60 procent av deras placeringstillgdngar (se diagram 5, vanster).?> Aktie-
portféljerna hos de atta storsta forsakrings- och pensionsféretagen, som tillsammans
star for nastan 90 procent av sektorns placeringstillgdngar, har dessutom blivit alltmer
lika (se diagram 5, hoger). Aven om féretagen var for sig kan ha val diversifierade
portfoljer innebar detta att deras portféljer blivit mer korrelerade med varandra.
Drygt en tredjedel av aktietillgangarna ar i amerikanska dollar, och en viaxande andel
ar koncentrerad till ett fatal stora amerikanska teknikféretag.

22 Exempel pa initiativ inkluderar Fondbolagens férenings krav pa rapportering av nya riskmatt som
spreadexponering, Svensk vardepappersmarknads transparensrekommendation, samt Féreningen for god
sed pa vardepappersmarknadens pagaende sjalvregleringsarbete av foretagsobligationsmarknaden.

23 Se "En starkare fondmarknad”, delbetankande av Fondmarknadsutredningen, SOU 2025:60, maj 2025.
24 Se Riksbankens remissvar pa “En starkare fondmarknad”, SOU 2025:60, september 2025.
2> Avser enbart tjanstepension- och livforsakringsforetagens placeringstillgangar med egen placeringsrisk.
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Diagram 5. Pension- och férsakringsforetagens aktier och portféljernas likhet
Procent
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Anm. Vanster diagram avser andelen aktier och fonder av férsakrings- och pensionsbolagens
totala placeringstillgangar. Hoger diagram avser mattet cosine similarity, som visar hur lika ak-
tieportfoljernas sammansattning ar pa en skala fran 0 (helt skilda) till 100 (identiska), for de
atta storsta forsakrings- och pensionsféretagen.

Kallor: Svensk Forsdkring och Riksbanken.

Den Okade koncentrationen, de hdga aktievarderingarna — sarskilt bland teknikforeta-
gen — och det osdkra omvarldslaget har gjort férsdkrings- och pensionsforetagens pla-
ceringsportféljer mer riskfyllda. Féretagen har dock god solvens och betydande buf-
fertar, vilket gor att de kan fullgéra sina ataganden aven vid storre fall i aktiekurserna.
De ar dock ndra sammanlankade med det dvriga finansiella systemet, bland annat ge-
nom stora innehav av sdkerstallda obligationer, féretagsobligationer och exponeringar
mot bankerna via valuta- och rantederivat. Hur dessa féretag valjer att agera vid en
storning kan darfor paverka prisbildningen och funktionssattet pa olika tillgdngsmark-
nader.

Den finansiella infrastrukturen fungerar vil men ar sarbar

Tillgéngligheten i den finansiella infrastrukturen har varit hg under hésten och det
har endast varit ett fatal incidenter. Storningar hos enskilda banker har dock fortsatt
att paverka deras kunders mojligheter att betala med Swish. Cyberattackerna mot in-
frastrukturen har minskat jamfort med i varas, men hotbilden kvarstar, framfor allt i
form av 6verbelastningsattacker (DDoS).2¢ Samtidigt har skyddet mot sddana attacker
forbattrats, vilket har bidragit till att de kunnat hanteras effektivt. Cyberskyddet beho-
ver dock fortsatt vara ett prioriterat omrade for de finansiella infrastrukturféretagen.
Ett starkt fokus pa att forebygga och hantera cyberhot &r centralt for att 6ka syste-
mets motstandskraft, sarskilt mot bakgrund av det forsamrade sakerhetspolitiska la-
get.

Infrastrukturforetagen ar nara sammanlankade med varandra och betalningsflodena
har blivit alltmer komplexa, med flera mellanhander inblandade. Det kan forandra

26 Se G. Strom, (2025), “Overbelastningsattacker i den finansiella sektorn”, Ekonomiska kommentarer nr 10,
Sveriges riksbank.
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riskbilden och minska transparensen kring vem som ansvarar for riskerna i en trans-
aktion och var dessa risker kan materialiseras. Riksbanken har darfér undersokt infra-
strukturforetagens deltagarkrav och hur de f6ljs upp — vilket ar en central del av deras
riskhantering — och funnit vissa brister bland nagra av foretagen. Uppfoljningen av
deltagare sker med varierande kvalitet och omfattning. Foretagen forlitar sig dels pa
den statliga tillsynen som deras deltagare star under, dels pa andra infrastrukturfore-
tags krav och uppfoljning, eftersom manga deltagare ar gemensamma. Det ar viktigt
att foretagen tar ett storre eget ansvar och skaffar sig en sjalvstandig uppfattning om
de risker hos sina deltagare som ocksa kan ha betydelse for infrastrukturens sarbar-
het. Brister i deltagarkraven kan annars leda till att bade operationella och finansiella
risker materialiseras. Riksbanken bedémer exempelvis att vissa infrastrukturforetag
bor inféra mer andamalsenliga deltagarkrav, vilket skulle kunna gora deras betaltjans-
ter mer tillgangliga och robusta.
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FORDJUPNING — Vixande marknad for stablecoins stiller centralbanker infér nya fragestéllningar

FORDJUPNING — Viaxande marknad for
stablecoins staller centralbanker infor
nya fragestallningar

Aven om marknaden for stablecoins fortfarande ar liten i forhallande till
det globala finansiella systemet vaxer den mycket snabbt, framfor allt i
USA. Om anvandningen fortsatter att 6ka snabbt kan risker uppsta, ex-
empelvis genom uttagsanstormningar, ett kat beroende i Europa av ut-
landsk infrastruktur, bristande transparens och finansiering av kriminella
aktiviteter. Det ar darfor positivt att flera lander har infort regelverk for
stablecoins. Utvecklingen gar dock sa fort att regelverken kan behdva an-
passas och harmoniseras. Stablecoins gransoéverskridande natur ar ocksa
ett starkt skal for samarbete och samsyn mellan myndigheter i olika lan-
der. Det ar dartill viktigt att centralbankens avvecklingstjanster anvands
da pengar fors in i, och ut ur, ett stablecoinssystem eller om en storre
marknad for tokeniserade vardepapper skulle vdxa fram.

Vad ar stablecoins?

Stablecoins ar digitala tillgangar i ett decentraliserat system

Stablecoins ar en kryptotillgang som ges ut av privata aktorer i form av sa kallade to-
kens. Dessa kan liknas vid digitala mynt som kan programmeras for att fa olika speci-
fika egenskaper.?” Till skillnad fran andra kryptotillgdngar &r stablecoins tinkta att ha
ett stabilt virde dver tid, vanligen genom att de féljer priset pa en officiell valuta.?®

Innehavet av stablecoins innebér en fordran pa emittenten, pa samma satt som bank-
inlaning ar en fordran pa en bank. For att det ska fungera som avsett behover emit-
tenten ha tillrackligt med likvida tillgangar for att ersatta innehavaren nar denne vill
[6sa in sin fordran. Att banker star under sarskild tillsyn och reglering, med explicita
krav pa att de ska ha tillrackligt med kapital och likviditet, bidrar till att sdkerstalla att
bankinlaning &r en trovardig fordran. Trovardigheten for bankinlaningen starks ytterli-
gare av att det finns en statlig insattningsgaranti, om bankerna trots allt skulle fallera.
Aktorer inom stablecoinsystem, exempelvis emittenter, star ocksa under tillsyn som
dock d&r mindre omfattande an for banker. Det kravs dven att emittenten har en reserv

27 Se Faktaruta “Tokenisering: Ny teknik for effektivare finansiell infrastruktur”, Finansiell stabilitet 2024:2,
Sveriges riksbank.

28 En mer detaljerad genomgang av stablecoins finns i Ingram Bogusz, C. m.fl. (2025), ”Stablecoins kan ge
battre betalningar, men risker kvarstar”, Staff memo, Sveriges riksbank.
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av tillgangar som atminstone ska motsvara vardet pa de stablecoins man har gett ut,
sa att de alltid kan I6sas in till den givna valutakursen.

Vilka tillgangar reserven bestar av skiljer sig mellan olika stablecoins. Det vanligaste &r
héglikvida tillgdngar, som bankinlaning eller statsobligationer med kort I6ptid.?® Inom
EU kallas sadana stablecoins e-money token (EMT). Men reserverna kan ocksa besta
av guld eller andra kryptotillgangar. Sadana stablecoins kallas asset referenced tokens
(ART). Dartill finns det stablecoins som inte har nagra reserver alls, utan utbudet just-
eras automatiskt for att de ska ha ett stabilt varde. Dessa, sa kallade algoritmiska
stablecoins, tacks dock inte explicit av EU:s regelverk, vilket innebar att rattslaget av-
seende dessa ar oklart inom EU (se FAKTA — Flera lander har infort reglering av stable-
coins).

En viktig skillnad mellan stablecoins och traditionella pengar ar graden av centrali-
sering. Nar en part vill ha tillgang till stablecoins betalar denne emittenten, eller en
sdljare av stablecoins pa en handelsplats, med traditionella pengar, och far stablecoins
i utbyte. Innehavet halls i en digital planbok och transaktionerna registreras i en block-
kedja. Ett stablecoinsystem bestar saledes av emittenter, handelsplatser, planbécker
samt en eller flera blockkedjor.3° | motsats till transaktioner med traditionella pengar
ar ingen central aktor inblandad, som exempelvis en centralbank eller ett clearinghus.
Informationen om innehavaren och dennes transaktioner ar i stallet utspridd. Det gal-
ler sarskilt i de fall som sjalvforvaltande planbocker anvands.

FAKTA — Flera lander har infort reglering av stablecoins

Regleringen av stablecoins varierar beroende pa jurisdiktion. Markets in Crypto-Assets
Regulation (MiCAR) &r EU:s regelverk for kryptotillgangar. Regelverket bérjade galla i
slutet av 2024 och fokuserar huvudsakligen pa konsumentskydd, marknadsintegritet
och grundlaggande stabilitetsrisker. For att fa emittera stablecoins kréavs tillstand fran
nationella tillsynsmyndigheter. Det kravs dven for leverantérer av exempelvis plan-
boks- och handelsplatstjanster.3! Utéver ett visst eget kapital maste emittenten ha full
tackning i reserver, det vill sdga vardet pa tillgangarna i reserven ska motsvara vardet
pa emitterade stablecoins. Kdparen ska kunna l6sa in sina stablecoins till fullt varde
mot den valuta den &r knuten till, utan avgift och fordrojning. Stablecoins far inte hel-
ler uppbara ranta.

Den amerikanska regleringen, Guiding and Establishing National Innovation for U.S.
Stablecoins (GENIUS Act), forvantas trada i kraft i borjan av 2027. GENIUS omfattar sa
kallade “betalningsstablecoins” kopplade till dollar. Dessa liknar EMT:er under MiCAR,

29 Avkastningen fran dessa reserver, till exempel pa statspapper, dr den huvudsakliga inkomstkallan for
emittenter av stablecoins.

30 Det finns dels planbocker som tillhandahalls och forvaltas av tredje part, dels sadana som innehavaren
sjalv hanterar och ansvarar for. | det forsta fallet kan foretaget som star for planbokstjansten ha information
om innehavaren av kontot och tillgdngarna. | det andra fallet ar informationen begransad till innehavaren
av planboken.

31 Har avses sa kallade Crypto Asset Service Provider (CASP).
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men med flera tilldtna typer av hoglikvida tillgangar i reserven. Emittenten ges mojlig-
het att ta ut inlésenavgifter, men det krdvs transparens kring dessa.3? Liksom MiCAR
kraver GENIUS tillstand fran tillsynsmyndigheter, att vardet pa underliggande till-
gangar ska tacka det utgivna vardet och att emittenten inte far betala ranta. Utform-
ningen av den amerikanska regleringen har uttryckligen syftat till en 6kad internation-
ell anvandning av stablecoins utgivna i dollar, for att starka dollarns stéllning. Detta
skulle ocksa 6ka efterfragan pa amerikanska statspapper, och darmed underlatta
finansieringen av den amerikanska statsskulden.

Stablecoins har flera moéjliga anvandningsomraden

Decentraliseringen mojliggor nastintill omedelbar avveckling dygnet runt, vilket un-
derlattas av att tokens dr programmerbara. Det betyder att de kan innehalla program-
kod som mojliggér automatiserade transaktioner och avveckling under vissa pa for-
hand angivna forutsattningar, vilket medger simultant utbyte av tillgangar och stable-
coins (Delivery-versus-Payments). Det tar i princip bort risken att den ena parten i en
transaktion inte far vad den har betalat for, och vice versa. Detta gor stablecoins at-
traktiva for flera olika anvandningsomraden, exempelvis vid handel med tokeniserade
traditionella finansiella tillgangar som aktier, foretagsobligationer och statspapper. Sa-
dan handel ndmns ofta som ett anvindningsomrade med stor tillvixtpotential .33

Aven gransoverskridande handel kan underlittas. Manga blockkedjor, som exempel-
vis Ethereum, utgdr globala infrastrukturer och ar specifikt konstruerade for att moj-
liggdra verksamhet Over nationsgranser. Stablecoins som anvander sadana blockked-
jor kan bidra till att géra gransdverskridande betalningar billigare och snabbare.3* Idag
utgors ungefar sex procent av alla transaktioner med stablecoins av internationella
betalningar och éverforingar.

Fortfarande ar dock den helt dominerande anvandningen av stablecoins som betal-
ningsmedel vid handel med andra kryptotillgangar eller spekulativa tillgangar inom
DeFi (decentraliserad finans).?> Denna typ av handel utgér uppskattningsvis 90 pro-
cent av alla transaktioner med stablecoins.

Marknaden for stablecoins vaxer snabbt

Det sammantagna vardet pa stablecoins i varlden har vuxit fran fyra miljarder ameri-
kanska dollar 2020 till 263 miljarder i dag (se diagram 6). | termer av utgivet varde ar
de storsta stablecoins USDT (USD 183 miljarder), USDC (USD 74,9 miljarder), USD1

32 Det finns ocksa regleringar bland annat i Schweiz, Singapore, Hong Kong, El Salvador och Férenade Arabe-
miraten. Flera andra jurisdiktioner arbetar med att ta fram regleringar.

33 Detta ndmns som ett av motiven bakom det initiativ som ett konsortium av EU-banker, dar SEB ingar, ta-
git for att emittera en stablecoin i euro. Se pressmeddelande SEB, september 2025: SEB joins consortium
with major European banks to issue stablecoin | SEB.

34 Se “The 2024 Geography of Crypto Report”, Chainanalysis, och “Remittance Prices Worldwide Quarterly”,
Issue 50, juni 2024, The world bank. Varldsbanken uppskattar att det kan sanka kostnaden for en internat-
ionell overforing till afrikanska lander sdder om Sahara med upp till 60 procent.

35 DeFi kan beskrivas som ett ekosystem av centraliserade och decentraliserade finansiella tjanster och ap-
plikationer som bygger pa blockkedjeteknik, och anvander smarta kontrakt och sjélvkorande program for
att automatiskt verkstalla och sdkra transaktioner.
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(USD 2,9 miljarder) and PYUSD (USD 2,8 miljarder). De senaste tolv manaderna gjor-
des transaktioner motsvarande 9 900 miljarder dollar.3® Nistan alla stablecoins &r ut-
givna i dollar. Det finns i dag inga stablecoins i svenska kronor och en mycket begran-
sad mangd i euro.

Diagram 6. Totalt emitterat virde pa de tva storsta stablecoins i cirkulation
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Anm. USDT emitterades av Tether, och USDC av Circle. | 6vriga stablecoins ingar bland annat
USD1 (emitterad av World Liberty Financial) och PYUSD (emitterad av Paxos pa uppdrag av
PayPal).

Kalla: DefiLlama.

Den snabba utvecklingen kan medfora risker

Aven om marknaden for stablecoins dn s& lange &r relativt begransad innebéar den
snabba tillvaxten att risker och utmaningar snabbt kan védxa och bli systemhotande.

Snabbheten och automatiseringen kan leda till uttagsanstormningar och
instabilitet

Banker har alltid |6pt risken att insattarna borjar tvivla pa att banken kommer att leva
upp till sina ataganden, med f6ljden att manga insattare i vissa situationer vill ta ut
sina pengar samtidigt. Det brukar kallas en uttagsanstormning. Pa liknande satt [6per
emittenter av stablecoins risken att manga samtidigt vill I6sa in sina innehav. Risken
forstarks av sammankopplingen med DeFi och de automatiserade och snabba skeen-
den som mojliggors av att stablecoins kan programmeras. Innehaven skyddas dessu-
tom inte av nagon insattningsgaranti.

| en sadan situation, dar manga samtidigt vill I6sa in sina innehav, skulle emittenten
snabbt behova sélja stora mangder underliggande tillgdngar. Det kan pressa ner pri-
serna pa tillgangarna sa mycket att intdkterna inte racker for att emittenten ska kunna
|6sa in sina utgivna stablecoins till deras fulla varde. Det har skulle paverka emittenter

36 Enligt uppgift fran Visa Onchain Analytics Dashboard.
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och innehavare av stablecoins, men ocksa aktérer i det traditionella finansiella syste-
met, exempelvis banker, fonder och férsdkringsbolag, som dger samma slags till-
gangar som emittenten maste sélja. Fortfarande ar riskerna begrdnsade, framfor allt
inom EU. Men om marknaden for stablecoins fortsatter att vaxa snabbt, och darmed
dven sammanlankningen med den traditionella finansiella sektorn, kan det innebéra
risker for den finansiella stabiliteten. Det illustreras bland annat av att emittenter av
amerikanska stablecoins redan har stora innehav av amerikanska statspapper (se dia-
gram 7).

Diagram 7. Innehavare av amerikanska statspapper
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1200 -
1000 _
800 =
600 -
400 -
" Illlllllll *
0 T
o O’%\r , /~ {9 0,5 oo’?o,. oﬁg o'% ¢ ~°, &,;5 /»0
» 8, Oo 2% 60@ % %‘ %, o 1” %, ®p S So M0, % %, %, on
°c9 % % % & Ty 0,
@ 7 &/
% ”2 R °° IS
%

Anm. Avser dgare av US treasuries. Data for stablecoins emittenterna Tether och Circle (i rott)
avser sjalvdeklarerade innehav. Tethers innehav avser deklarerat innehav fér 30 juni 2025.

Kallor: US Dept of Treasury, Tether och Circle.

Okat utlandsberoende kan innebira sarbarheter

Inom EU pagar en intensiv diskussion om beroenden av utomeuropeiska aktorer, och
behovet av att sjalv kunna tillhandahalla olika strategiska nyttigheter. Fragestall-
ningen aktualiserades under pandemin och i samband med Rysslands invasion av
Ukraina. Flera sarbarheter i form av alltfér stort utlandsberoende uppdagades, bland
annat vad galler medicin, energi och IT-resurser. Problematiken har fatt ytterligare ak-
tualitet i samband med att lander har borjat anvanda tillgangen till viktiga varor och
tjanster som patryckningsmedel i handelspolitiska syften.

Diskussionen om EU:s utlandsberoende omfattar dven det finansiella omradet, inte
minst betalningslésningar, dar marknaden idag domineras av amerikanska kortleve-
rantorer som Visa och Mastercard, och leverantorer av molntjanster. Det finns en oro
for att samma beroende kan uppsta for stablecoins, antingen genom att utomeurope-
iska emittenter av stablecoins blir dominerande, eller om globala blockkedjeinfra-
strukturer som star utanfor de egna myndigheternas kontroll anvands for att genom-
fora transaktioner. Speciellt allvarligt skulle ett sddant beroende vara om EU-medbor-
gare anvander stablecoins vars emittent inte har tillstand inom EU. Anvandarna skulle
da inte skyddas av EU:s regelverk.
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Regelarbitrage kan skapa risker

Den utveckling av regelverk for stablecoins som pagar i olika jurisdiktioner syftar inte
bara till att reglera marknaden med ett tydligt juridiskt ramverk, utan ocksa till att sti-
mulera innovation och ekonomisk tillvaxt. Det finns darfor en risk att lander anvander
regelverken som konkurrensmedel, och infér mindre strikt reglering i syfte att locka
till sig olika verksamheter. Detta mojliggor sa kallat regelarbitrage, dar aktorer utnytt-
jar regleringsskillnader mellan lander for sin egen vinning.

Ett exempel pa ett mojligt regelarbitrage ar det som kallas “multi issuance”. Det ar en
situation dar en emittent inom EU och en emittent utanfér EU, exempelvis i USA, ger
ut ett gemensamt stablecoin i samma valuta, som kan |6sas in i bada jurisdiktionerna.
Har spelar skillnader i lagstiftning mellan EU och USA en viktig roll. Inlésen av stable-
coins under MiCAR kan namligen vara mer gynnsam an under GENIUS for inlésaren,
bland annat eftersom man inte far ta ut nagra inlésningsavgifter inom EU. Pa sa vis
kan en inlosenstrom riktas mot EU-emittenten, vilket da staller krav pa att sékerhet-
erna ocksa flyttar fran USA till EU. Problemet ar att stablecoins typiskt sett ror sig
snabbare Over granserna an sakerheterna, vilket skapar en obalans mellan méangden
stablecoins och sdkerheter i den berdrda jurisdiktionen. Eftersom begreppet multi
issuance inte existerade da MiCAR beslutades ar det inte reglerat i EU-lagstiftningen
och rattslaget dr darmed oklart.3”

Stablecoins kan anvidndas for kriminella syften

Det faktum att stablecoins oftast fungerar pa ett decentraliserat satt gor det svart att
veta vem som innehar stablecoins och vilka transaktioner som gors av vem. Uppgifter
om innehavare av stablecoins finns till exempel inte hos emittenten, utan hos plan-
boksleverantorer eller handelsplatserna. Ibland anvands dessutom sjalvforvaltande
planbdcker som ar oberoende av planboksleverantérer och darmed helt utan insyn.
Den Oppna blockkedjan ger transparens pa transaktionsniva, men utan direkt koppling
till identiteten hos den som gor transaktionen. Detta innebdr att sparning och ingri-
pande vid misstankt kriminell aktivitet forsvaras. Dessutom kan manga av dessa akto-
rer verka utanfor EU:s jurisdiktion, vilket ytterligare begransar maojligheten till effektiv
tillsyn och eventuella atgérder. Stablecoins riskerar darmed att anvandas for krimi-
nella syften, som penningtvatt, terrorfinansiering och droghandel.

Avslutande reflektioner och policybudskap

Riksbanken ar generellt positiv till innovation och ser exempelvis ett behov av att gora
gransoverskridande betalningar billigare, snabbare och mer transparenta. Teknologin
bakom stablecoins, blockkedjan, kan bidra till detta, men det ar inte det enda. Har har
privata banker och centralbanker en viktig roll i att forbattra existerande system for

37 ESRB har nyss publicerat en rekommendation om multi-issue av stablecoins. Man rekommenderar att EU-
kommissionen tolkar MiCAR som att registrering av sadana stablecoins inte éar tillaten. Se dven
ESRB/2025/9, “Recommendation of the European Systemic Risk Board of 25 September 2025 on third-
country multi-issuer stablecoin schemes”.
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s&ddana betalningar.3® Fortfarande finns det ocksd ménga utestdende fragor kring hur
stablecoins kommer att utvecklas och paverka det finansiella systemet som helhet.
Redan nu kan ett antal risker och utmaningar identifieras, varav vissa behéver hante-
ras i nutid, medan andra hanger sasmman med den snabba tillvdxten.

En viktig aspekt ar att det framover etableras en internationell samsyn kring regelver-
ken for utgivning av stablecoins och finansiella tjanster som bygger pa dessa. Som ex-
empel finns det behov av att enas inom EU om hur problematiken kring multi
issuance, och de gransoverskridande spridningsrisker det kan ge upphov till, bér han-
teras. Det ar ocksa viktigt att sakerstalla att kraven pa utgivarna anpassas efter hur
systemriskerna kopplade till stablecoins utvecklas.

Att anvandandet av stablecoins oftast ar decentraliserat och granséverskridande stal-
ler ocksa krav pa nya samarbetsformer mellan myndigheter i olika lander for att saker-
stalla en effektiv 6vervakning. Om emittenter och andra aktorer erbjuder tjanster ba-
serade pa stablecoins ar det viktigt att de omfattas av, och lever upp till, samma krav
pa att motverka penningtvatt, kriminell verksamhet och finansiering av terrorism som
traditionella aktorer som erbjuder liknande tjanster.

ECB:s arbete med en digital euro har under det senaste aret delvis motiverats av
framvaxten av amerikanska stablecoins och behovet av en betalningsinfrastruktur
som dr oberoende av utomeuropeiska aktorer. Med en digital euro skulle ECB kunna
erbjuda en funktionalitet som pa manga satt kan matcha stablecoins och darmed
minska behovet av dessa. Beroende pa hur marknaden for stablecoins utvecklas, och
om en digital euro inférs, kan fragan uppsta hur Sverige paverkas och ateraktualisera
diskussionen om en e-krona.3® Det &r viktigt att det finns en beredskap fér en sddan
diskussion saval pa politisk niva som bland myndigheter och inom den privata sektorn.

Avveckling hos en centralbank mojliggdr hantering av kredit- eller avvecklingsrisker
genom att centralbankspengar saknar kreditrisk och det finns en tydlig sa kallad finali-
tet, det vill sdga en tidpunkt nar en betalningsskyldighet har fullgjorts och inte kan
aterkallas. Darmed minskar risken for spridning av finansiell stress mellan finansiella
institut. Om det langre fram skulle uppsta en betydande marknad for stablecoins i
svenska kronor ar det darfor viktigt att de pengar som fors in och ut ur ett legitimt
stablecoinsystem gar via Riksbankens avvecklingstjanster.

N&r man anvander nya infrastrukturer uppstar nya operationella risker och beroen-
den. Det ar darfor viktigt att marknadsaktorer inte ser stablecoins som ett alternativ
till centralbankers avvecklingstjanster, exempelvis for storre betalningar mellan finan-
siella institut vid vardepappersaffarer, eller marknader som ar viktiga av andra anled-
ningar, da detta skulle kunna leda till alltfor stora exponeringar mot stablecoinemit-
tenten. Det kan dven uppkomma legala risker, till exempel otydlig finalitet, om den

38 G20 och CPMI har utformat ett atgardsprogram for att gora granséverskridande betalningar snabbare,
billigare och mer transparenta. Mer information finns hos BIS: CPMI Cross-border payments programme.

39Mer information om Riksbankens arbete med e-kronan: E-kronor — statliga pengar i digital form | Sveriges
Riksbank
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blockkedja som anvinds inte &r ett anmalt avvecklingssystem.*® Om en stérre mark-
nad for tokeniserade tillgangar vaxer fram kommer ett sdkert satt att avveckla dessa
tillgdngar att behovas. ECB haller pa att utveckla en sadan majlighet i sin betalinfra-
struktur.*! Sverige ar ocksd inblandat i detta moderniseringsarbete i samband med an-
slutningen till T2, och kan i framtiden ansluta sig till de tekniska I6sningar som detta
arbete resulterar i.

| den internationella diskussionen har det ibland framférts farhagor om att stablecoins
skulle kunna paverka mojligheterna att bedriva en effektiv och sjalvstandig penning-
politik, eftersom en utbredd anvandning av stablecoins denominerade i dollar skulle
kunna leda till en sa kallad dollarisering av de berérda jurisdiktionerna.*?#® Likasa har
det varnats for att privata banker skulle kunna fa finansieringsproblem om deras inla-
ning omvandlas till stablecoins. Riksbankens bedémning ar att dessa scenarier inte ut-
goér en betydande risk inom EU, &tminstone inte i nartid.**

Slutligen talar mycket for att stablecoins ar har for att stanna. Sannolikt kommer
marknaden att se olika ut i olika delar av varlden, men anvdandningen lar fortsatta att
Oka, dven inom EU. Hur det kommer att paverka det finansiella systemet och dess ak-
torer ar inte mojligt att sdga med nagon stor precision i dagslaget. Det beror bland an-
nat pa hur aktérer som privata banker och centralbanker agerar. Riksbanken, men
ocksa regeringen och andra svenska myndigheter, kommer darfor ha anledning att
fortsatt folja den har fragan noga och vara beredda att géra nédvandiga anpassningar
i det finansiella systemet.

40 Ett avvecklingssystem som ar anmalt enligt lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser
pa finansmarknaden, har regler som ger ett legalt skydd for finalitet.

41 Se pressmeddelande fran ECB, juli 2025. ECB commits to distributed ledger technology settlement plans
with dual-track strategy.

42 Med dollarisering avses att dollar tar 6éver den inhemska valutans roll som betalningsmedel.

43 Se “Stablecoins and digital euro: friends or foes of European monetary policy”, Monetary Dialogue Pa-
pers, June 2025, European Parliament.

44 For vidare lasning se Ingram Bogusz, C. m.fl. (2025), “Stablecoins kan ge battre betalningar, men risker
kvarstar | Sveriges riksbank.
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