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Stabilitetsbeddmning

Den ekonomiska aterhdmtningen véntas ta fart framdver, bland annat till f61jd av
att vaccinationerna mojliggor att samhéllen dter Gppnar upp. Hushallen har sparat
mycket, vilket nu kan ge konjunkturen en extra skjuts. Men den ekonomiska ned-
géngen har varit kraftig, och det ér fortfarande en lang vég tillbaka till det lage som
radde innan pandemin. Exempelvis dr arbetslosheten fortsatt hog.

Omfattande stodatgérder har varit nédvéandiga for att ddmpa de ekonomiska konse-
kvenserna av krisen och for att paskynda aterhdmtningen. Samtidigt kan en del at-
gérder bidra till 6kade stabilitetsrisker, bland annat i form av ett allt hogre riskta-
gande och stigande skulder. Exempelvis annonserade centralbanker under varen
2020 att de avsag att kraftigt utvidga sina kop av obligationer till att inkludera flera
typer av emittenter med olika kreditbetyg. Det bidrog till att riskpremier, som steg i
krisens initiala skede, pressades ned. Ddrmed ddmpades stabilitetsriskerna. Men
riskpremier har nu sjunkit till samma niva som innan krisen. Pa sikt kan det med-
fora att investerare tar fOr stora risker. I takt med att ekonomin stérks behover dar-
for den mycket expansiva ekonomiska politiken gradvis normaliseras. Det bor forst
och frimst ske genom att avveckla de atgérder som direkt bidrar till att pressa ner
riskpremier, och som dérmed skapar incitament for olika aktorer att ta mer risk. Ef-
tersom Sveriges ekonomi drabbats mindre av pandemin dn manga andra europeiska
lander bor en sadan avveckling pabdrjas tidigare hér. Finanspolitiska atgirder som
mer direkt stottar sektorer som har drabbats hért av krisen bor ddremot inte dras
tillbaka for tidigt, eftersom det kan ddmpa den ekonomiska aterhdmtningen.

For Finansinspektionens (FI) del skiftar fokus gradvis mot att ateruppbygga mot-
stdndskraften i det finansiella systemet infor framtida kriser. I nértid handlar det
om att vi avslutar pausen i amorteringskravet och att vi gradvis kommer héja den
kontracykliska kapitalbufferten. Mélséttningen ar att inleda hojningarna under
andra halvaret 2021. Samtidigt kommer FI fortsétta arbeta for att starka foretagsob-
ligations- och fondmarknadens motstdndskratft.

Risktagandet ar hogt

Laga réantor har under en léngre tid bidragit till att olika aktorer har tagit allt mer
risk i jakt pé avkastning. I takt med att risktagandet har fortsatt att 6ka under pan-
demin har ocksé priserna pa riskfyllda tillgangar stigit kraftigt. Jimfort med tidi-
gare aterhdmtningsfaser har priserna denna gang 6kat i en hog takt. Den starka
okningen i priset pa exempelvis aktier stéller hoga krav pa foretagens framtida
vinsttillviixt. Aven bostadspriserna har stigit kraftigt under senare tid. De
omfattande stodatgdrderna har drivit pa 6kningen i tillgdngspriser och kan ha
skapat en forvantan om liknande stodatgarder i framtida kriser. Det kan medfora att
aterhdmtningen atfoljs av en fortsatt riskuppbyggnad. Det kan resultera i mer
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kraftfulla korrigeringar av tillgangspriser vid storningar framover, vilket bland
annat kan gora foretags finansiering dyrare.

Sarbarheterna kopplade till skulder ar fortsatt hoga
De icke-finansiella foretagens och hushallens skulder har under en lidngre tid legat
pa en hog och stigande niva. I takt med att bostadspriserna har kat kraftigt under
2020 och 2021, har ocksa hushallen tagit allt stérre bolan. Daremot har de icke-
finansiella foretagens skulder vuxit langsammare sedan sommaren 2020. Nar ater-
hémtningen tar fart och stodatgdrderna gradvis minskar kan de icke-finansiella
foretagens efterfrdgan pa 1&n komma att oka.

Det osidkra ldget inom vissa foretagsbranscher skapar forhojda kreditrisker i ban-
kerna. Kreditforlustreserveringarna har darfor 6kat under krisen, men fran laga
nivaer. Eftersom konkurserna fortsatt ar fa, riktade stodétgérder har forldngts och
en stark dterhdmtning nu &r pa gang har 6kningen i kreditforluster och
reserveringar avstannat. Risken for kraftigt 6kade kreditforluster de ndrmsta
kvartalen dr av allt att doma lagre dn for ett ar sedan. Samtidigt har bankernas till-
géingliga kapital okat, till stor del pa grund av att bankerna inte delade ut nagra
vinster under 2020 och att FI sdnkte det kontracykliska buffertvirdet till noll. Ban-
kerna har dirfor goda forutséttningar att stodja realekonomin i en aterhdmtningsfas.
De har ocksa kapital- och likviditetsbuffertar som de kan utnyttja om laget skulle
forsdmras.

Den syn pa bankernas utdelningar som FI kommunicerade i december 2020 giller
fortfarande.! Givet att den ekonomiska &terhdmtningen fortsétter och att bankerna
kan upprétthélla kreditforsorjningen, avser FI att inte forléinga den nuvarande
rekommendationen som begrinsar bankers utdelningar och som géller till
september. FI:s definitiva stéllningstagande samordnas enligt géllande praxis med
motsvarande bedomningar som kommer att géras av den Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) och Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Problem med |optidsobalanser och marknadslikvidi-
tet under krisen

Manga finansiella foretag, inte minst banker, finansierar sig i hog grad med skulder
som har kortare 16ptid &n deras tillgangar. Det skapade stérningar i bankernas
finansiering under finanskrisen 2008-2009. Sedan dess har likviditetskraven pa
bankerna skérpts, och de gick in i krisaret 2020 med betydligt hgre motstdndskraft
an vid tidigare kriser. Under varen 2020 uppstod i stéllet likviditetsproblem i
foretagsobligationsfonder nér investerare gjorde omfattande uttag ur fonderna.
Samtidigt férsdmrades marknadslikviditeten pa obligationsmarknaderna, i

! For mer information se: https://www.fi.se/sv/publicerat/pressmeddelanden/2020/finansi-
ella-foretag-ska-vara-aterhallsamma-med-utdelningar-till-och-med-september-2021/
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synnerhet pa foretagobligationsmarknaden. Det bidrog till att det blev svarare for
fondbolagen att silja storre volymer av foretagsobligationer och att virdera sina
tillgangar. De valde darfor att senareldgga inldosen av fondandelar av hansyn till
andelségarnas intresse.

Till £6ljd av kraftfulla stodatgérder har foretagsobligationsmarknaden aterhdmtat
sig och flodena har okat in i foretagsobligationsfonder. Men den svenska
foretagsobligationsmarknaden préglas alltjimt av begrdnsad marknadslikviditet. FI
har darfor tagit initiativ till att 6ka marknadstransparensen med syfte att stirka
marknadens overgripande motstdndskraft. FI arbetar 4ven med atgérder for att
forbattra fondbolagens likviditetshantering. Vi har bland annat utrett behovet av
fler verktyg for hantering av likviditetsrisker pa fondmarknaden i Sverige.
Resultatet av utredningen presenterar vi i en rapport till regeringen.

Stora exponeringar skapar sarbarheter

Det finansiella systemet stods av en infrastruktur som &r koncentrerad till ett fatal
aktorer. Pa liknande sétt dr banksektorn koncentrerad till ett mindre antal stora
aktorer med likartade affarsmodeller. Bade bankerna och infrastrukturféretagen ar
dessutom ndra sammanlédnkade. Det innebér att problem hos en aktor snabbt kan
spridas till andra. Samtidigt har livforsékrings- och tjédnstepensionsforetagen
betydande exponeringar mot de svenska bankerna, och problem kan darfor dven
spridas till forsdakringssektorn.

Bankerna har stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn som
fortsatt utgor en betydande stabilitetsrisk. I den rddande miljon, dér risktagande och
skuldséttning 6kar, kan ocksa riskerna kopplade till fastighetsexponeringar fortsétta
att 6ka. Det finns ocksa en osdkerhet om pandemin kan medfora strukturella
forandringar, till f61jd av nya arbets- och konsumtionsmdonster, som kan paverka
den kommersiella fastighetsmarknaden.

Livforsakrings- och tjénstepensionsforetagen har stora exponeringar mot aktier och
ar kénsliga for snabba korrigeringar i aktiepriser. Om priserna faller kraftigt och
dessa foretag snabbt behover sélja aktier kan det forstdrka marknadsrorelserna och
ddrmed fordjupa en finansiell kris. Men i dagsldget har livforsakrings- och tjénste-
pensionsforetagen tillfredsstéllande buffertar for att kunna hantera dven storre pris-
fall, utan att behdva gora nagra storre fordndringar i sina portfoljer.

Faktaruta — Ett nytt satt att presentera Fl:s beddémning

Fran och med denna rapport kommer FI att publicera en kortare uppdatering av
stabiliteten i det finansiella systemet pa varen. Pa hdsten publicerar vi en langre
version med mer djupgéende analyser.

Stabilitetsbeddémning
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En nyhet i denna rapport ar att varje kapitel inleds med en tabla som lyfter sarbar-
heter inom hushall och icke-finansiella foretag, finansiella marknader samt férsak-
rings- och banksektorn. Tablan sammanfattar Fl:s bedémning av sarbarheterna,
och utgdr en grund fér Fl:s arbete med att varna den finansiella stabiliteten.
Tablaerna kommer att finnas med bade i var- och hostrapporter.

| tablderna graderas varje sarbarhet med en farg: grén, gul, orange eller rod. Gront
representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult, orange och rétt representerar
olika grader av forhojd sarbarhet. For varje sarbarhet finns aven en pil som visar
férandringen sedan Fl:s foregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sar-
barheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad. Niva och férandring baseras pa
en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Stabilitetsbedémning
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Det ekonomiska laget

Ekonomin fortsatter att aterhamta sig bade i Sverige och i omvarlden.
| takt med att ekonomin starks behdver stodatgarderna successivt fa-
sas ut. Det galler i férsta hand sadana som riskerar att bygga upp
stabilitetsrisker.

Aterhamtningen i omvarlden fortsatter

Den ekonomiska aterhdmtningen i omvérlden bromsade in tillfalligt under slutet av
2020. Men i takt med att allt fler blir vaccinerade, kan smittspridningen minska och
restriktionerna successivt fasas ut. Det véntas leda till att hushéllens konsumtion
och foretagens investeringar 6kar. Aterhimtningen vintas ta fart mer ordentligt un-
der det andra kvartalet 2021 i USA, och under det tredje kvartalet i euroomréadet (se
diagram 1). Men en viss osdkerhet kopplad till pandemin kvarstér, exempelvis
kring mutationer av coronaviruset, men éven ldngsiktiga ekonomiska konsekvenser
av krisen.

1. Ekonomin fortsatter att aterhamta sig
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Kallor: FI och Konjunkturinstitutet (Kl).
Anm. BNP-utveckling. Streckade linjer baseras pa Kl:s prognos fran mars 2021. Sasongs-
rensad data.

Det finns dven risker i omvérlden som kan paverka bade den ekonomiska aterhamt-
ningen och det finansiella systemet. Risktagandet pa de finansiella marknaderna
har fortsatt att 6ka vilket har bidragit till stigande tillgdngspriser. Det kan medfora
kraftiga korrigeringar framdver. Under borjan av aret 6kade statsobligationsrantor
med lidngre 16ptid snabbt i USA (se diagram 2). Okningen spreds initialt dven till
andra lander. Trots den snabba 6kningen ar rantorna fortfarande laga. Men om de
skulle stiga snabbt, kraftigt och mer varaktigt, kan det exempelvis leda till storre

Det ekonomiska laget
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korrigeringar i mer riskfyllda tillgdngar och stigande finansieringskostnader for
banker, icke-finansiella féretag, hushall och lander.

De finanspolitiska dtgirderna dr pafrestande fér ménga landers statsfinanser och se-
dan pandemins utbrott har statsskulderna 6kat kraftigt. Redan innan pandemin var
statsfinanserna svaga i flera europeiska lénder, vilket gor det svérare att upprétt-
hélla stodatgarderna pé sikt. Samtidigt har atgdrderna haft stor betydelse i svagare
ckonomier, och en for tidig utfasning skulle paverka den ekonomiska aterhamt-
ningen negativt. Nar finanspolitiska atgérder fasas ut, kan fler icke-finansiella fore-
tag fa svarigheter att hantera sina skuldbetalningar. Det kan medfora 6kade kredit-
forluster for bankerna. En del europeiska banker hade dessutom redan innan pande-
min problem med lag 16nsamhet och en hog andel nédlidande lan.

2. Statsobligationsrantor med lang I6ptid har 6kat snabbt framfor allt i USA
Procent

1
2015 2017 2019 2021

—Sverige Tyskland —USA

Kélla: Refinitiv Datastream.
Anm. 10-ariga statsobligationsrantor.

Ljusare konjunkturutsikter i Sverige

Aven i Sverige fortsitter terhimtningen (se diagram 1). Industrin utvecklas starkt.
For kontaktnéra tjénster, sdsom hotell- och restaurangbranschen, &r ldget fortsatt ut-
manande. Samtidigt 6kar antalet vaccinerade stadigt, och successiva léttnader i re-
striktioner dr att forvanta. Sammantaget har bilden av aterhdmtningen ljusnat jam-
fort med i hostas, och konjunkturen vintas vinda uppat mer ordentligt under det
tredje kvartalet i ar. Arbetslosheten har sjunkit nigot, men ar fortsatt hog.? Samti-
digt har foretagens anstéllningsplaner blivit mer optimistiska och efterfrdgan pa ar-
betskraft kan dérfor ka framover.

21 april var arbetslosheten 8,2 procent, enligt Arbetsformedlingens statistik.

Det ekonomiska laget
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Stodétgérder har varit nodvandiga for att ddmpa de ekonomiska konsekvenserna av
krisen. Men de kan samtidigt bidra till storre stabilitetsrisker pa sikt, sdsom sti-
gande skulder och hogre risktagande. Efter hand som den ekonomiska aterhdmt-
ningen fortsétter, behover dérfor stodatgirderna gradvis fasas ut. Det géller i forsta
hand atgirder som gynnar ett hogre risktagande. Den svenska ekonomin har drab-
bats mindre hért av krisen dn manga andra ekonomier i Europa. Det ér darfor rim-
ligt att en sadan utfasning borjar tidigare har.

Det ekonomiska laget 10
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Hushall

Laga rantor i kombination med snabbt stigande bostadspriser har bi-
dragit till att hushallen lanar allt mer, bade i férhallande till inkomster
och till bostaders varde. De flesta hushall som har tagit nya bolan har
marginaler for att klara sina lanebetalningar i en férsamrad situation.
Men om rantorna stiger kan de behdva gora stora anpassningar.

Niva Foérandring
Skulder 2
Kassaflode - >
Likvida tillgangar >

Féargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult, orange och rétt
indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har forandrats sedan Fl:s foregaende
stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad. Niva och féréndring baseras
pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Hushallen lanar allt mer

Krisen har péverkat hushéllen véldigt olika. En del grupper har klarat krisen rela-
tivt vdl, men i andra grupper har arbetslosheten stigit och inkomsterna sjunkit. De
negativa ekonomiska effekterna har i mindre utstrdckning paverkat personer med
fast anstéllning, som oftare har mojlighet att 14na for att kopa bostéder. Hemarbete
och andra restriktioner har medfort nya konsumtionsmonster. For en del hushall har
det inneburit lagre utgifter och skapat ett stérre utrymme for sparande eller bostads-
relaterad konsumtion. Samtidigt har det omfattande hemarbetet sannolikt 6kat bade
efterfragan pa storre bostdder och viljan att ldgga en storre del av inkomsten pé bo-
endet. Till detta kommer att réintorna &r 14ga och bidrar till att hushéllens samlade
rantebetalningar i forhallande till disponibel inkomst ligger kvar pa historiskt laga
nivaer. Sammantaget har detta bidragit till att bostadspriserna, trots den svaga eko-
nomiska utvecklingen, stigit snabbt under bade 2020 och varen 2021 (se diagram
3).}

Hogre, och snabbt stigande, bostadspriser brukar med en viss fordrdjning leda till
att bolanen véxer snabbare. Hushéllens skulder har ocksa successivt dkat allt
snabbare sedan pandemins utbrott och kan véntas fortsitta accelerera. Savél bo-
stadspriserna som hushallens samlade skulder i relation till inkomster nadde sin
hdgsta niva hittills under det forsta kvartalet 2021. Bland nya bolanetagare har

3 Men om det sker en dtergéng, delvis eller fullt ut, i hushéllens efterfrdgan nir det ekono-
miska ldget normaliseras kan det paverka prisbilden negativt.

Hushall
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ocksa belaningsgrader och skuldkvoter fortsatt att 6ka.* Diaremot har konsumtions-
lanen vuxit betydligt langsammare under krisen.

3. Bostadspriserna har 6kat betydligt mer an inkomsterna
Index, 1980 = 100
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Smahuspriser i forhallande till disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Valueguard.
Anm. Avser index av kvoten smahuspriser i férhallande till hushallens disponibla inkomster.

Nya lantagare har god betalningsférmaga

Aven om hushallens 14n har ntt nya rekordnivaer och bostadspriserna har stigit
snabbt har nya bolénetagare fortfarande en god betalningsférmaga. Dessutom l&nar
hushall fortsatt pa ett sddant sétt att de har ett laneutrymme kvar efter sitt bostads-
kop.> I FI:s stresstester ér det fa hushéll som far underskott vid hogre ridntenivaer
eller vid arbetsloshet. Det innebér att de allra flesta nya bolanetagare skulle klara
av sina skuldbetalningar i dessa situationer utan att anvinda sparande. Darmed be-
doms risken for stora kreditforluster fran bolén fortfarande vara lag. Som visats un-
der krisen kan dven bolanetagare tillfalligt minska sina skuldbetalningar genom att
utnyttja undantaget i amorteringskraven.®

4 Beléningsgrad och skuldkvot avser 14n i forhallande till bostadens virde respektive in-
komst. Den senaste bolaneundersokningen innehéller information fran september 2020. Se-
dan dess har bostadspriserna stigit med ytterligare 9 procent. Det dr dérfor sannolikt att
trenden med stigande beléningsgrader och skuldkvoter har fortsatt sedan dess. For mer in-
formation se rapport Den svenska boldnemarknaden 2021, mars 2021, FI.

> Om nya bolanetagare, sedan den senaste boldneundersokningen, har fortsatt att ta allt
storre lan bade i forhéllande till bostadens vdrde och inkomst, kan bade deras laneutrymme
efter taget bolan och betalningsformaga ha minskat.

¢ Bankerna har, precis som fore krisen, fortsatt mojlighet att bevilja enskilda lintagare tem-
porira uppehall fran att amortera vid sirskilda skél. Begreppet sérskilda skél i 11 § Finans-
inspektionens foreskrifter (FFFS 2016:16) om amortering av bolén innefattar bland annat
situationer som arbetsloshet, dodsfall i familjen eller sjukdom.

Hushall
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Men dven om risken for kreditforluster ar lag, kan bolénetagare i en kris tvingas
dra ned pa 6vrig konsumtion for att klara sina lanebetalningar. Om réntorna stiger
eller arbetslosheten 6kar behover hushallen ldgga en betydligt storre andel av sin
disponibla inkomst pé lanebetalningar och dirmed anpassa antingen sparandet eller
konsumtionen (se diagram 4). For hushall med litet sparande skulle det innebéra att
deras konsumtion minskar kraftigt. Risken for stora anpassningar kan ddmpas ge-
nom att ldngivaren i linje med géllande amorteringsregler beviljar ett tillfalligt un-
dantag fran amorteringar om inkomsten har fallit.

4. Stora lanebetalningar om rantorna stiger
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Avser rantebetalningar och amortering i férhallande till disponibel inkomst (skuldbetal-
ningskvot) hos hushall med hégst skuldbetalningskvoter, beraknat med den 75:e percenti-
len.

Hushallens sparande ar hogt men ojamnt fordelat

En av hushéllens viktigaste buffertar for att hantera storningar &r deras likvida till-
géngar. Svenska hushalls sparande har 6kat 6ver en langre period. Till foljd av re-
striktioner och fordndrade beteenden under pandemin har hushallens aggregerade
sparande som andel av den aggregerade inkomsten okat ytterligare.” Daremot &r
hushéllens sparande ojamnt fordelat. Hushall med stora l&n tycks i stor utstridckning
ha haft sm4 likvida tillgadngar under tidigare perioder.® P& grund av brist pé data
over hushallens tillgangar gar det inte att avgora vilka hushallstyper som har statt
for det okade 16pande sparandet under senare ar eller hur fordelningen av likvida

7 Avser sparkvoten, det vill siga aggregerat sparande i forhéllande till aggregerad inkomst.
8 En uppskattning visar att bland hushall i den &versta lanekvartilen 2012, var det drygt en
tredjedel som hade mindre &n 100 000 kronor i likvida tillgdngar. For mer information se
Andersson och Vestman (2021) ”Svenska hushalls likvida tillgdngar”, FI-analys 28, FI.

Hushall
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tillgdngar ser ut.” Om det framst dr hushall som tidigare haft smé likvida tillgdngar
som har oOkat sitt sparande ar det mer positivt for motstandskraften 4n om det &r re-
dan motstandskraftiga hushall som okar sparandet.

° Didrmed #r sérbarheterna kopplade till hushéllens likvida tillgangar, och i forlingningen
hushéllens sammantagna sérbarheter, svarare att bedoma.

Hushall 14



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Icke-finansiella foretag

Trots att aterhamtningen i ekonomin ar pa gang ar det en lang vag
kvar till den situation som radde fére pandemin for manga foretag.
Foretagens skulder vaxer nu langsammare an innan krisen. Men
lagre intakter kombinerat med stérre skulder har bidragit till 6kad sar-
barhet. De kommersiella fastighetsforetagens skulder ar stora och ut-
gor fortfarande en sarbarhet for den finansiella stabiliteten.

Niva Forandring
Skuldtillvaxt N
Skuldsattningsgrad 2
Refinansiering >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Grént representerar en niva dér sarbarheten &r lag. Gult, orange och rott
indikerar olika grader av férhéjd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har férandrats sedan Fl:s foregaende
stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad. Niva och férandring baseras
pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Foretagens lan ar stora, men vaxer langsammare
Under de senaste aren har sarbarheterna kopplade till foretagens 14n 6kat och ar i
dag relativt hoga. Sedan sommaren 2020 har foretagens lan vuxit allt [angsammare
(se diagram 5).!° Didrmed har ocksa sérbarheterna, kopplade till snabbt stigande fo-
retagslan, minskat nagot. En anledning till att vissa foretag nu l&nar mindre, och att
foretagens samlade skulder inte véxer lika snabbt som tidigare, kan vara lagre ef-
terfragan pa krediter eftersom foretag till viss del har skjutit upp planerade investe-
ringar. Dessutom har intjaningen normaliserats for en del, framst storre, foretag.
Det minskar deras behov av nya 1an for att ticka upp tillfdlliga intdktsbortfall. Att
utlaningen till foretagen 4ndé har 6kat under krisen ér ett, av flera, tecken pé att
denna kris &r annorlunda. I tidigare kriser har foretagen ofta upplevt kreditétstram-
ningar som har forstarkt de negativa konsekvenserna i ekonomin. Att bankerna
gick in i krisen med betydande kapitalbuffertar har i kombination med olika stodat-
gérder bidragit till att upprétthalla kreditutbudet, 4ven om bankerna i viss man
ocksa i denna kris har blivit mer forsiktiga i sin utlaning.'" I takt med att den eko-
nomiska aterhdmtningen fortsétter och investeringarna 6kar kan kreditefterfragan
komma att 6ka.

19 Diremot skiljer det sig mellan branscher, dir foretag inom vissa branscher har tagit fler
och allt storre 1an medan foretag i andra branscher tagit farre lan.

' En indikation pé detta ir att lokala bankkontor beddmt att foretag under 2020 successivt
fick svarare att fa ett banklan enligt ALMI:s Laneindikator.

Icke-finansiella foretag
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5. Foretagens lan vaxer allt langsammare
Arlig procentuell féréndring
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Kalla: SCB.

Anm. Utlaning MFI avser lan till icke-finansiella féretag frdn monetara finansinstitut (MFI) en-
ligt finansmarknadsstatistik (SCB). Marknadsfinansiering avser icke-finansiella foretagens
emitterade obligationer och certifikat enligt emitterade vardepappersstatistik (SCB).

Fortsatt svag omsattning for icke-finansiella foretag
Eftersom foretagens intdkter under 2020 och 2021 har varit lagre 4n tidigare finns
det en risk att deras formaga att betala rdnta och amortering pa sina lan har forsam-
rats. Samtidigt har en del foretag stora och vixande skulder i forhallande till sina
kassafloden. Det giller i synnerhet for fastighetsforetagen (se diagram 6). Kombi-
nationen av ldgre intdkter och storre skulder har dkat foretagens skuldsittningsgrad
och dirmed deras sarbarhet for hogre finansieringskostnader. Aven om krisens
langsiktiga effekter pa foretagens verksamhet &r svar att forutsiga, ar det sannolikt
att den skulduppbyggnad som skett gjort foretagen mer sarbara. Dessutom kvarstér
incitament for risktagande, som nedpressade finansieringskostnader och stodatgér-
der. Det kan innebéra en fortsatt miljé med skulduppbyggnad och allt fler sarbara
foretag som foljd.

Hittills har de flesta foretag klarat att betala av pa sina 1&n och foretagskonkurserna
har sedan sommaren 2020 varit farre eller i linje med tidigare ar. Om den ekono-
miska aterhdmtningen bromsar in, eller om direkta stodatgirder som stottar séarskilt
utsatta verksamheter avvecklas for snabbt, finns det en risk att konkurserna okar.
Eftersom ménga olika branscher 4r beroende av varandra, kan problem i en bransch
sprida sig till en annan. Till exempel kan problem hos foretag som hyr kontors-

Icke-finansiella foretag
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eller butikslokaler péverka hyresintékterna for fastighetsforetag. Hittills har fastig-
hetsforetagens hyresintdkter forsdmrats nagot, bland annat pa grund av att vakan-

serna har 6kat.'? Den pagdende ldgkonjunkturen gor att det fortfarande ér en for-

hojd risk att vakanserna kommer 6ka ytterligare.'> Sammantaget har den lagre eko-
nomiska aktiviteten ddmpat fastighetspriserna under 2020, sérskilt i mer utsatta
segment som handels- och hotellfastigheter.'*

6. Fastighetsforetagen ar hogt belanade
Kvot
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Kallor: Catella och FI.
Anm. Avser borsnoterade fastighetsforetag pa Nasdaq Nordic Main Market och deras net-
toskulder, definierade som totala rantebarande skulder minus likvida medel.

Farre foretag upplever finansieringssvarigheter
Pandemin har paverkat foretag i olika branscher pa olika sétt. Till exempel har in-
dustri- och fastighetsforetag klarat krisen relativt vdl. Men for manga foretag ar det
fortsatt en lang vag tillbaka till de omséttnings- och produktionsnivaer som radde
innan pandemin, framfor allt for mindre foretag. De &tgérder som har vidtagits har
tackt delar av foretagens likviditetsbehov. Stora foretag upplever i dag att det ar 14t-
tare att fa ny finansiering jaimfort med for ett ar sedan, medan mindre foretag inte
upplever samma lattnad. Dédremot méter foretag med befintliga 14n som helhet till-
fredsstéllande refinansieringsmajligheter.

12 Den kommersiella fastighetssektorn paverkas ldngsamt och gradvis av att den generella
ekonomiska utvecklingen reflekteras i det Gvriga naringslivet.

13 Hyreskontrakten pé lokalyta tenderar att vara 25 ar. Det tar déirmed tid innan foretag har
mojlighet att avsluta hyreskontrakt pa grund av kostnadsskil. Darfor tenderar vakanser att
oka med en viss fordrojning.

4 Virdena pd kommersiella fastigheter utvecklades pa olika sitt mellan olika segment, till
exempel minskade vérdena for handels- och hotellfastigheter 2020.

Icke-finansiella foretag
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Majoriteten av foretagen finansierar sig frimst med banklan. Vissa foretag, framfor
allt fastighetsforetag, finansierar sig ddremot i allt storre utstrackning med obligat-
ioner med en relativt kort 16ptid. Drygt 18 procent av foretagens utestdende obli-
gationer forfaller inom de nérmaste tolv ménaderna. Det &r en marginellt hdgre an-
del &n under de senaste fem &ren. Under vissa omsténdigheter kan obligationsfinan-
sieringen forsvinna fort eller bli avsevart mycket dyrare — vilket skedde under va-
ren 2020." Det kan skapa ett behov att ersitta en stor del av de obligationer som
forfaller med banklan. Under varen 2020 kunde bankerna moéta detta behov. Men
om banker i en sédan situation far svart att tillgodose foretagens kreditefterfragan
kan det skapa en negativ spiral med dels snabbt stigande finansieringskostnader,
dels sjunkande priser pa tillgangar som ocksa anvinds som sidkerheter for bankla-
nen.

15 Problem kan ocksa uppsté om foretag bryter mot de finansiella krav (s& kallade kovenan-
ter) som &r kopplade till obligationslénet, eller att deras kreditbetyg forsdmras. Vid den ty-
pen av hindelser finns dven en spridningsrisk till andra foretag i samma bransch.

Icke-finansiella foretag

18



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Stabiliteten pa de finansiella mark-
naderna

Risktagandet pa de finansiella marknaderna ar hogt och drivs pa av
en del av de stédatgarder som har vidtagits. Den marknadsturbulens
som uppstod i bérjan av pandemin blottlade svagheter pa bland
annat foretagsobligationsmarknaden och inom fondsektorn. Eftersom
marknadsfinansieringen ar en viktig och vaxande del i
kreditforsorjningen behdver motstandskraften mot storningar starkas.

Niva Forandring
Risktagande finansiella marknader - 2
Marknadslikviditet >
Finansiell infrastruktur >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten &r lag. Gult, orange
och rétt indikerar olika grader av férhdjd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har férandrats sedan Fl:s
féregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad. Niva och
féréndring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Hogt risktagande pa de finansiella marknaderna

De kraftfulla penning- och finanspolitiska dtgdrderna som sattes in under varen
2020 har bidragit till en stark aterhdmtning pa de finansiella marknaderna. Kort ef-
ter den initiala turbulensen sokte sig investerare aterigen till riskfyllda tillgangar i
jakt pa avkastning, ndgot som har pagétt sedan dess. Priserna pa aktiemarknaderna
har fortsatt att stiga och antalet nyintroduktioner har ¢kat kraftigt. Eftersom den
forvantade vinsttillvixten inte motsvarar prisutvecklingen har aktievirderingarna, i
form av framatblickande sé kallade p/e-tal (aktiepris/vinst per aktie), stigit Over
sina historiska medelvirden. Aven kreditmarknaderna har &terhéimtat sig och pé
flera obligationsmarknader har emissionerna 6kat. Riskpremierna pa foretagsobli-
gationer har sjunkit till samma niva som innan pandemin (se diagram 7). Central-
bankers atgirder, bland annat i form av avisering och kop av foretagsobligationer,
bidrog till att foretagsobligationsmarknaden aterhdmtade sig under krisen och att
foretag hade tillgéng till marknadsfinansiering. Pé sikt finns det ddremot en risk att
omfattande och ldngvariga atgirder paverkar prissittningen av risk pa obligations-
marknaden, och att investerare 6kar sina investeringar i mer riskfyllda foretag.

Att risktagandet fortsatter 6ka och att tillgdngspriserna stiger kan innebéra att sar-
barheter byggs upp och att sannolikheten for nya, mer kraftfulla, korrigeringar
Okar. Skulle en storning intrdffa kan det leda till férnyad turbulens, vilket kan or-
saka stora prisfall i manga tillgdngsslag. Om prisfallen i sin tur leder till problem
med finansiella och icke-finansiella foretags finansiering eller att andra centrala
funktioner hotas kan det innebéra risker for den finansiella stabiliteten.

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna
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7. Riskpremier tillbaka pa laga nivaer
Procentenheter
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Kalla: Refinitiv Datastream.

Anm. Ranteskillnader for foretagsobligationer med kreditbetyg BBB i Sverige, euroomradet
samt i USA. Utrdknat som skillnaden mellan Refinitiv corporate benchmark for Sverige,
euroomradet respektive USA och Refinitivs ranteswappar i respektive valuta. Allt med 16ptid
5ar.

Obligationsmarknadens motstandskraft behdver for-
battras

Nar pandemin broét ut varen 2020 uppstod stora problem pa obligationsmark-
naderna vérlden over. I Sverige paverkades marknaderna for statsobligationer och
sékerstillda obligationer till viss del, vilket bland annat speglas av en forsdmrad
marknadslikviditet.'® Men det var framfor allt p4 marknaden for foretagsobligat-
ioner som det uppstod stora problem nidr manga ville sélja foretagsobligationer ut-
givna i svenska kronor, samtidigt som f# ville kopa.

Kraftiga stodatgirder stabiliserade obligationsmarknaderna relativt snabbt under
véren 2020. Men marknaden for foretagsobligationer utgivna i svenska kronor &r
forhallandevis liten och handeln préglas generellt av begrdnsad marknadslikviditet.
For att foretagsobligationsmarknaden inte ska utgdra en risk for den finansiella sta-
biliteten maste dess funktionssétt forbéttras. FI vill verka for att stdrka marknadens
motstandskraft och har bland annat, tillsammans med marknadsaktdrer, tagit ini-
tiativ for att 0ka transparensen. Det innebér att marknadsaktorerna i storre utstrack-

16 For mer information om hur FI miter marknadslikviditet p4 marknaderna for statsobligat-
ioner och sékerstéllda obligationer se Crosta A. och Zhang D. (2020), ” Nya likviditetsindi-
katorer for rantemarknaden”, FI analys 21, FI.

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna
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ning ska publicera information om bland annat pris och volym efter en transakt-
ion.'” Det kan i sin tur skapa forutsittningar for béttre marknadslikviditet och pris-
bildning dven i tider av turbulens. Stérre och mer homogena emissioner, for att un-
derldtta handel p& andrahandsmarknaden, samt ett mer diversifierat investerarkol-
lektiv skulle ocksa kunna bidra till en stérre motstandskraft.

Under varen 2020 skedde stora uttag ur foretagsobligationsfonder vilket forstérkte
problemen pa den svenska foretagsobligationsmarknaden (se diagram 8). Uttagen
bidrog till ett 6kat forséljningstryck av foretagsobligationer vilket pressade priserna
ytterligare, samtidigt som foretags mojligheter att finansiera sig via nyemissioner
forsdmrades kraftigt. Att fondbolag snabbt séljer ut tillgdngar (sé kallade fire sa-
les), och diarmed sétter ytterligare press pa priserna forstarker problemen pa mark-
naden. En annan svaghet som blottlades var likviditetsrisker som grundas i att fon-
der med daglig inlosen investerar i instrument med begrdnsad likviditet. Om det &r
svart att avyttra mindre likvida tillgangar, som i detta fall féretagsobligationer, kan
fondbolagen behdva sélja mer likvida tillgangar. Det innebér att problem kan
sprida sig till andra finansiella marknader och aktorer. I Sverige och internationellt
fors nu diskussioner om att fondbolag behdver fler verktyg for att underldtta deras
likviditetshantering och minska spridningsriskerna.'® FI har i en rapport till rege-
ringen utrett behovet av ytterligare verktyg for hantering av likviditetsrisker pa den
svenska fondmarknaden. Slutsatsen ar att fondforvaltare har méjlighet att anvénda,
vad vi i rapporten bendmner, justerat forséljnings- och inldsenpris (en viss form av
swing pricing) i virdepappersfonder respektive specialfonder.!'” FI konstaterar
ocksa att vardepappersfonder far vara 6ppna for inlésen veckovis och poédngterar
att detta kan vara en limplig ordning for vissa typer av virdepappersfonder.?

17 Fér mer information se bland annat: https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/ny-
sjalvreglering-for-okad-transparens-pa-obligationsmarknaden/

18 For mer information se bland annat: Recommendation of the European Systemic Risk
Board of 6 May 2020 on liquidity risk in investment funds, (ESRB/2020/4).

19 Det innebir att fondférvaltaren justerar priset pa fondandelarna for att ta hdjd for olika
kostnader som nettoin- och utfléden i fonder medfor.

20 Fér mer information se rapport Likviditetsverktyg i virdepappersfonder och specialfon-
der, juni 2021, FL.

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna
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8. Stora uttag ur foretagsobligationsfonder under varen 2020
Miljarder kronor
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Kalla: Fondbolagens férening.
Anm. Avser ackumulerade nettofléden.

Den finansiella infrastrukturen maste ha god styr-
ning och kontroll

Den finansiella infrastrukturen bestar bland annat av aktorer som tillhandahéller
tekniska system for betalningar, avveckling av virdepappersaffirer och hantering
av motpartsrisker.?! Denna infrastruktur ér central for att marknaderna ska fungera
och for den finansiella stabiliteten.

Det sker en del forédndringar inom den finansiella infrastrukturen vilket bland annat
innebir att frigor som ror den operativa verksamheten blir centrala. Okad digitali-
sering stéller till exempel allt hdgre krav pa cyber- och informationssékerhet.

Det pagar dven en strukturomvandling pé betalningsomréadet, bade i Sverige och i
ovriga Europa. De senaste arens tekniska utveckling i kombination med nya inter-
nationella standarder och ny lagstiftning innebir en omfattande omstopning och att
nya foretag kan etableras.?? Den nuvarande svenska betalinfrastrukturen ar dock
inte utformad for att méta dessa forandringar och behover saledes genomga stora
forédndringar for att tillgodose marknadens behov.

For att den finansiella infrastrukturen ska fungera vil, dven i tider av fordndring,
kravs det att foretagen har god styrning och kontroll samt en sund hantering och ut-
vardering av leverantorer av kritiska tjdnster. Det &r &ven av stor vikt att foretagen
har stabila it-system samt tillricklig bemanning. Detta giller bade i den dagliga

21 Systemviktiga svenska infrastrukturforetag dr Bankgirot, som utfor clearing av massbe-
talningar, viardepapperscentralen Euroclear Sweden AB samt den centrala motparten Nas-
daq Clearing AB.

22 Till exempel en ny standard for att skicka betalningar (ISO 20022) samt andra betal-
tjanstdirektivet (PSD 2).
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verksamheten och i planerna for kontinuitets- och krishantering for att 6ka foreta-
gens mojligheter att leverera sina tjdnster dven i stressade situationer. Om inte
dessa fragor hanteras kan de i stéllet bidra till 6kad sarbarhet inom den finansiella

infrastrukturen.
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Stabiliteten i forsakringssektorn

Forsakrings- och tjanstepensionsforetag har en fortsatt god solvens.
Men de laga marknadsrantorna fortsatter att vara en utmaning for
manga féretag med langsiktiga finansiella ataganden. Behovet av av-
kastning fran mer riskfyllda tillgangar kvarstar darfor.

Niva Foérandring
Laga rantor och héga garantier >
Investeringsrisk A
Finansiell stélining [ | >
Koncentration av tillgangar >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rétt indikerar olika grader av férhojd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har férandrats sedan
Fl:s foregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad.
Niva och férandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Laga marknadsrantor ar fortsatt utmanande

Manga livforsdkrings- och tjanstepensionsforetag har langsiktiga dtaganden med
finansiella garantier och ar dérfor kénsliga for utvecklingen i framfor allt mark-
nadsréntor med langre 16ptider. Marknadsréntorna i framfor allt USA har stigit un-
der den senaste tiden (se diagram 2 i kapitlet Det ekonomiska ldget), men ur ett hi-
storiskt perspektiv ar rantorna fortfarande mycket laga. For att hantera de forsam-
rade mojligheterna till avkastning pa rdntebdrande vardepapper, vilka utgdr en stor
del av tillgangarna, har foretagen behovt séinka sina finansiella garantier de senaste
aren. Utover det garanterade beloppet ldmnas dterbaring som dr beroende av av-
kastningen i placeringsportfoljerna. For att generera en avkastning behover foreta-
gen darfor investera i mer riskfyllda tillgdngar, som exempelvis aktier.

Okat risktagande i investeringar

Svenska livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har en relativt stor andel av sina
tillgangar placerade i riskfyllda tillgdngar och da framst i aktier (se diagram 9). Fo-
retagen har darfor gynnats av den starka utvecklingen pa aktiemarknaden, men de
ar samtidigt kénsliga for turbulens och snabba korrigeringar i aktiepriser. Om en
storning intraffar kan det leda till kraftiga prisfall, vilket kan férsdmra foretagens
solvenssituation. For att hantera en kraftigt forsamrad finansiell stdllning kan fore-
tagen behdva minska riskerna i placeringsportfoljerna, genom att exempelvis sélja
aktier och kopa statsobligationer. Det kan skapa ytterligare press pa priserna i ett
redan stressat marknadslédge, vilket i sin tur kan fa konsekvenser for den finansiella
stabiliteten. Men i dagsldget har foretagen tillfredsstdllande buffertar for att kunna

Stabiliteten i forsékringssektorn
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hantera dven stdrre storningar pa de finansiella marknaderna. Det skulle darfor kra-
vas mer omfattande, och bestdende nedgéngar innan foretagen behdver gora stora
fordndringar i sina portféljer for att behalla en tillfredsstdllande solvens.

For att 6ka diversifieringen men ocksé skapa hogre avkastning investerar livforsak-
rings- och tjanstepensionsforetagen dven i mer riskfyllda tillgangar, varav vissa ar
mindre likvida som exempelvis fastigheter och s kallade alternativa tillgdngar.
Investeringar i dessa tillgangar har 6kat 6ver tid. Dessa investeringar handlas inte
pa reglerade marknader vilket kan begridnsa mojligheterna att omsétta dem, sirskilt
under tider med sdmre ekonomisk utveckling. De livforsakrings- och tjdnstepens-
ionsforetag som investerar i den hér sortens tillgdngar har generellt en stark finansi-
ell stdllning och god likviditet.

9. Andel risktillgangar har 6kat 6ver tid
Procent
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0
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m Rantebarande tillgangar = Risktillgangar

Kalla: SCB.

Anm. Rantebarande tillgangar bestar av noterade rantebarande tillgangar, férlagslan, fore-
tagsobligationer och likvida medel. Risktillgangar bestar av aktier, fastigheter, alternativa in-
vesteringar och onoterade direkta lan.

Finansiella stallningen ar fortsatt tillfredsstallande
Livforsdkrings- och tjénstepensionsforetagens solvenssituation forsimrades under
februari och mars 2020 till f61jd av turbulensen pa de finansiella marknaderna, men
forstarktes redan i slutet pa det forsta kvartalet till foljd av den snabba aterhamt-
ningen pa marknaderna. Sedan dess har solvensen ytterligare forstirkts och ar till-

2 Innehav i fastigheter avser bide kommersiella fastigheter och bostider. Alternativa inve-
steringar omfattar i huvudsak investeringar i private equity och andra riskkapitalfonder,
hedgefonder, strukturerade produkter, lanefonder, direkta lan, infrastruktur och 6vriga ono-
terade aktier.
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baka p4 en tillfredsstillande niva. Aven trafikljuskvoterna har visat ssmma utveckl-
ing och ér nu tillbaka pa tidigare stabila nivder (se diagram 10)?*. Trots nedgangar i
bade solvens- och trafikljuskvoterna under varen 2020 rapporterade inget foretag
att de 1&g under godkénd niva.

De regelverk som forsékrings- och tjdnstepensionsforetag lyder under riskerar dér-
emot att underskatta langsiktiga ataganden under perioder med langvarigt laga rén-
tor. Den langsiktiga jamviktsrdntan som anvands for att berdkna nuvérdet av den
framtida pensionsskulden &r hogre d4n nuvarande marknadsréntor. Det leder till att
skuldens varde blir ldgre och solvensen i motsvarande grad hogre 4n om marknads-
rantor anvénds. I och med att marknadsréntorna har stigit pé senare tid - samtidigt
som den langsiktiga jamviktsriantan langsamt anpassas nedat - har skillnaden mins-
kat och didrmed har dven risken for att den framtida skulden underskattas minskat. I
dagslédget har foretagen goda buffertar for att hantera dven en potentiell underskatt-
ning av framtida pensionsataganden.

10. Trafikljuskvoter fortsatt stabila

Kvot (vanster axel) och procent (héger axel)

6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0

0012 2014 2016 2018 2020 -0

—Trafikljuskvot (vanster axel)
—Borsindex (vanster axel)
Statsobligationsranta 10 ar (héger axel)

Kallor: FI, Nasdaqg OMX och Riksbanken.

Anm. Trafikljuskvot for livforsakringsforetag som fortfarande anvander Solvens 1-regelver-
ket, i forhallande till utvecklingen pa ett avkastningsindex for aktier och rantan pa en statsob-
ligation med tio ars Ioptid.

24 Trafikljuset dr ett tillsynsverktyg som sitter den kapitalbuffert som ett forsikringsforetag
héller (tillgangar minus skulder) i forhallande till ett berdknat kapitalkrav som beror pé for-
sakringsforetagets exponeringar mot olika risker. Om ett foretag har en kapitalbuffert pa
200 miljoner kronor och ett kapitalkrav p&4 100 miljoner kronor &r foretagets trafikljus-
kvot 2. Trafikljuset omfattar en stor andel av liv- och tjédnstepensionsverksamheten.
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Betydande exponeringar mot banksektorn

Svenska livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har en storre andel av sina till-
gangar i virdepapper kopplade till banksektorn &n ménga motsvarande foretag i
Europa har.?> Ungefir hilften av dessa tillgdngar utgors av sékerstéllda obligat-
ioner medan resterande del bestar av andra exponeringar, exempelvis aktier och
certifikat, och i huvudsak mot svenska banker (se diagram 11). Detta innebér en
koncentration inte bara mot sektorn i sig utan dven ur ett geografiskt perspektiv.
Samtidigt ddmpas denna sarbarhet av att svenska sékerstillda obligationer histo-
riskt har uppvisat lag risk och att svenska banker generellt 4r starkare dn banker i
ovriga Europa. Men om det uppstar problem hos en bank kan det spridas till flera
och dirmed leda till generella prisfall pa virdepapper emitterade av svenska ban-
ker. Det skulle i sin tur paverka forsékrings- och tjdnstepensionsforetagens place-
ringsportfoljer negativt med risk for en forsdmrad solvens.

11. Exponering mot banksektorn
Procent

13 = Placeringstillgangar exkl.

banksektorn

Banksektorn exkl. sékerstéllda
obligationer

= Sakerstillda obligationer

Kalla: Fl.
Anm. Exponering mot sakerstallda obligationer och évrig bankexponering jamfért med totala

placeringstillgangar. Diagrammet avser foretag som rapporterade enligt Solvens 2 per 31
mars 2021.

%5 Eiopa Financial stability report — July 2020 publicerad av Europeiska forsikrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa).
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Stabiliteten i banksektorn

Den pagaende krisen skapar forhojda kreditrisker i foretagsutla-
ningen och paverkar bankernas resultat. Samtidigt har bankerna hit-
tills klarat krisen val. De har forutsattningar att stétta hushall och fére-
tag i en aterhamtningsfas och de har kapital- och likviditetsbuffertar
som kan utnyttjas om laget skulle férsamras.

Niva Forandring
Koncentration och sammanlankning >
Soliditet och I6nsamhet N
Tillgangskvalitet och kreditrisk >
Finansiering och likviditet - >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,

orange och rott indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har férandrats sedan
Fl:s foregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har ékat, minskat eller varit oférandrad.
Niva och forandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Banksektorn ar koncentrerad och sammanlankad
Den svenska banksektorn ér till stor del koncentrerad till fem storbanker — Svenska
Handelsbanken (SHB), SEB och Swedbank, samt Nordea och Danske Banks
svenska filialer och hypoteksbolag.?® Storbankerna dr nira sammanlinkade, bade
med varandra och med 6vriga delar av finanssektorn. Detta skapar strukturellt for-
hdjda sarbarheter i det finansiella systemet — om nagon av storbankerna fér pro-
blem kan de snabbt sprida sig till andra finansiella aktorer. De senaste aren har
konkurrensen pa bankmarknaden 6kat och storbankerna har tappat marknadsande-
lar pa vissa delmarknader. Koncentrationen i banksektorn har darfér minskat nagot
over tid, men trots detta har storbankerna fortsatt en central roll i Sverige.

God motstandskraft men forhojda sarbarheter
Storbankerna gick in i pandemin med betydande kapitalbuffertar. Under 2020
okade bankernas managementbuffertar — det kapital bankerna haller utdver kapital-
kraven (se diagram 12). Det berodde bland annat att pa att FI och andra nordiska
myndigheter i borjan av krisen sénkte det kontracykliska buffertvirdet for att fri-
gora kapital i bankerna. Dessutom avstod bankerna fran att dela ut vinster under
2020, i enlighet med rekommendationer fran FI och andra europeiska myndigheter.

26 For de fem storbankerna anvinds siffror pd gruppnivd om inget annat anges. Tillsam-
mans star de for runt 75 procent av in- och utléning till svenska hushall och foretag, och for
knappt 70 procent av inhemska betalningar. Danske Banks och Nordeas svenska filialer be-
ndmns i foljande text for “systemviktiga filialer”.
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Darfor har bankerna nu tillfredsstéllande marginaler och bor ha goda forutsétt-
ningar att stotta hushall och foretag i en dterhdmtningsfas. Givet att den ekono-
miska aterhdmtningen fortsétter att vara stark och framtidsutsikterna stabiliseras, &r
FI:s malsattning att inleda en fas med gradvisa hdjningar av det kontracykliska buf-
fertvérdet under andra halvaret 2021. FI avser att inte forldnga den nuvarande re-
kommendationen om aterhédllsamhet vid aktieutdelningar och aktieaterkép som gél-
ler till september 2021, givet att dterhdmtningen fortsatter och att bankerna kan
uppritthélla kreditutbudet.?” FI:s slutgiltiga stidllningstagande samordnas enligt
géllande praxis med motsvarande bedomningar som ESRB och EBA kommer att
gora.

Storbankernas resultat forsvagades under pandemins inledning — framst till f6ljd av
okade kreditforlustreserveringar. Samtidigt har I16nsamhetstappet i nordiska banker
varit relativt begransat jamfort med den europeiska banksektorn som helhet. De
fem storbankerna har fortsatt hoga rorelseintékter och resultatet forbattrades under
forsta kvartalet 2021.

12. Bankernas kapitalbuffertar har 6kat under krisen
Procent
14

12

10

oIIIIIIIIII

Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 Kv.1 Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 Kv.1
2020 2020 2020 2020 2021 2020 2020 2020 2020 2021

(=]

»

N

Svenska storbanker Systemviktiga filialer
m Kombinerat buffertkrav = Managementbuffert ® Kombinerat buffertkrav =~ Managementbuffert

Kallor: FI, EBA och bankernas arsredovisningar.

Anm. Kapitalbuffertar som andel av riskvagda tillgangar. De kombinerade buffertkraven
minskade under forsta kvartalet 2020 till foljd av att Fl och andra nordiska myndigheter
sankte det kontracykliska buffertvardet. Vid arsskiftet 2020/2021 infordes nya regler som
andrade Fl:s tilldmpning av kapitalkraven. Det innebar bland annat att buffertkraven 6kade i
slutet av 2020, samtidigt som pelare 2-kraven (ej i diagram) minskade.

27 FI kommunicerade denna syn redan i december 2020. Fér mer information se:
https://www.fi.se/sv/publicerat/pressmeddelanden/2020/finansiella-foretag-ska-vara-ater-
hallsamma-med-utdelningar-till-och-med-september-2021/
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Forhojda kreditrisker i foretagsutlaningen

Bankernas kreditforlustreserveringar har 6kat under krisen, men fran 1dga nivaer
(se diagram 13). Reserveringarna &r framst kopplade till féretagsutlaningen, bland
annat till transportsektorn, industrin och delar av tjénstesektorn. En relativt stor del
kommer ocksa frén oljesektorn, som borjade fa problem redan fére pandemin. De
realiserade kreditforlusterna ar hittills begransade, men laget ar fortsatt osdkert for
manga foretag. Foretagssektorn tar emot betydande stdd fran staten och det ar osé-
kert om antalet foretag med betalningssvarigheter kan komma att 6ka framdver —
inte minst nér de statliga stodatgédrderna dras tillbaka.

Bankerna har ocksé stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn,
som stér for mellan 10 och 25 procent av respektive banks utlaning till allmén-
heten. FI har sedan tidigare bedomt att det finns f6rhojda risker i den kommersiella
fastighetsutlaningen och har dérfor beslutat om kapitalpéslag for dessa expone-
ringar. Péslaget borjade tillimpas 1 slutet av 2020. Hittills har fastighetsforetagen
klarat krisen relativt vil. Men deras skulder har 6kat ytterligare under pandemin,
och de &r dessutom beroende av hyresintikter fran 6vriga foretagssektorer (se ka-
pitlet Icke-finansiella foretag). Om foretagskonkurserna okar i omfattning kan pro-
blemen dérfor spridas till den kommersiella fastighetssektorn, vilket i sin tur skulle
paverka bankerna.

13. Kreditférlustreserveringarna har 6kat, men fran laga nivaer
Procent
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Kalla: Fl.

Anm. Kreditforlustreserveringar i arstakt som andel av den totala utlaningen till allmanheten.
De negativa kreditforlustreserveringarna under 2011 forklaras av atervunna reserveringar
fran tidigare ar.
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Gynnsamma finansieringsférhallanden

Bankerna har god tillgang till finansiering pa kreditmarknaderna, samtidigt som in-
laningsvolymerna har 6kat. Sedan borjan av 2020 har dessutom bankernas likvidi-
tetsbuffertar starkts. De har dérfor goda likviditetsmarginaler som kan anvéndas
om laget skulle forsdmras.

I borjan av krisen forsdmrades marknadslikviditeten pd manga marknader och ban-
kernas finansieringskostnader 6kade, men den kraftfulla responsen fran centralban-
ker under andra kvartalet 2020 bidrog till att forbéttra marknadsforhéllandena. De
fortsatta interventionerna gynnar storbankerna eftersom de dkar likviditeten i det
finansiella systemet och dérigenom bidrar till att pressa ner finansieringskostna-
derna. Kostnaderna fér marknadsuppléningen har sjunkit patagligt och riskpremi-
erna for sdkerstillda obligationer ar betydligt ldgre dn fore krisen, vilket i hog grad
ar en foljd av Riksbankens stodkop (se diagram 14).

Under pandemin har dessutom inléningen fran bade hushéll och foretag 6kat snabbt
i forhallande till bankernas utlaning, vilket dtminstone tillfélligt har minskat ban-
kernas behov av marknadsuppléning. I takt med att hushall och foretag atergér till
mer normala konsumtions- och investeringsmonster kommer inldningen sannolikt
att minska.

14. Pressade riskpremier har sénkt bankernas finansieringskostnader
Rantepunkter
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Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. Kreditspread (asset swap spread) for svenska sakerstéllda obligationer med beraknad
fast duration, 5 ar effektiv 16ptid. Avser en manads rullande genomsnitt for de tre svenska
storbankerna och Nordea.
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Diagrambilaga

Hushall

B1. Hushallens skuldkvot och rantekvot
Procentenheter (vanster axel) och procent (hdger axel)
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—Skuldkvot (vianster axel) Rantekvot (héger axel)

Kalla: SCB.

Anm. Avser 3-arsférandring av aggregerad skuldkvot (totala rantebarande l1an i férhallande
till aggregerad disponibel inkomst) i procentenheter respektive aggregerad rantekvot (aggre-
gerade rantekostnader i forhallande till aggregerad disponibel inkomst) i procent.

B2. Snabbt stigande bostadspriser leder till att bolanen vaxer snabbare
Arlig procentuell féréndring

20 18
15 /,I\ 15
10 ,\\/ 12
5 W 9
)
N
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-5 3
-10
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—Bostadspriser (vanster axel) Bolan (hoger axel)

Kéllor: Valueguard och SCB.
Anm. Avser totala bostadspriser i hela Sverige.

Diagrambilaga

32



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Icke-finansiella foretag

B3. De icke-finansiella foretagens skulder har vaxt snabbare an BNP
Procentenheter
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Kalla: SCB.

Anm. Avser 3-arsforandringen av kvoten icke-finansiella féretagens totala skulder (lan fran
monetéra finansinstitut och utestdende obligationer och certifikat) i forhallande till BNP i pro-
centenheter.

B4. Farre foretag upplever finansieringssvarigheter
Procent
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0
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Kalla: KI.
Anm. Avser andel féretag som upplever finansieringssvarigheter, oavsett anledning.
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B5. Dampad utveckling for fastighetspriser
Procent
20

15

10

-10 |

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
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mm Bidrag: Annat —Total prisutveckling

Kallor: Fl och MSCI.

Anm. Dekomponering av prisutvecklingen fér kommersiella fastigheter (alla segment). De-
komponering gérs med en regressionsmodell dar pris forklaras av direktavkastning och hy-
ror.

B6. Fastighetsforetagens belaningsgrader har sjunkit tillbaka
Procent

65

45
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——Belaningsgrad, netto ——-Medel 2004-2021

Kallor: Catella och FI.
Anm. Avser oviktad belaningsgrad, netto (ranteb&rande skulder minus likvida medel) fér
boérsnoterade fastighetsforetag.

Diagrambilaga

34



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna

B7. Stressnivaerna har sjunkit tillbaka
Ranking (0=lag stress, 1=hdg stress)
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Aktiemarknaden —Stressindex

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Anm. Svenska stressindexet &r framtaget av Riksbanken enligt en liknande metod som for
ECB:s europeiska stressindex. Se Johansson och Bonthron (2013), Vidareutveckling av in-
dexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och valutapolitik 2013:1. Sveriges Riksbank.
Sista observation 2021-05-20.

B8. Historiskt hoga framatblickande p/e-tal

18 manaders framatblickande p/e-tal
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Kalla: Refinitiv Datastream.

Anm. p/e star for price/earnings (aktiepris/vinst per aktie). Framatblickande p/e-tal avser pris
per aktie i relation till analytikers vinstprognoser per aktie for kommande 18 manader. Avser
bolag pa svenska, europeiska och amerikanska marknader. Ett historiskt genomsnitt av de
framatblickande p/e-talen fran 2012-05-27 till 2021-05-27. Det historiska genomsnittet for
Sverige &r 15,1, Europa 13,0 och USA 15,8.
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B9. Emissioner av obligationer 6kar
Miljarder kronor
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0
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u Statsobligationer = Bankobligationer m Sékerstillda obligationer
Kommunobligationer m Foretagsobligationer Ovriga
Kalla: SCB.

Anm. Obligationer emitterade i svenska kronor. Utestdende nominellt belopp vid utgangen
av manaden.

Stabiliteten i forsakringssektorn

B10. Férsakringsfoéretagen forvaltar stora belopp
Miljarder kronor
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m Tillgangar skadeférsakring och fondférsakring u Tillgangar traditionell livforsakring

Kélla: SCB.
Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa traditionell livférsakring samt
skadeforsakring och fondférsékring.
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B11. Hogre risktagande kraver starkare finansiell stallning
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Andel risktillgangar av livférsakring- och tjanstepensionsféretagens totala investeringar
(lodrat axel) och kapitalbas i forhallande till garanterade ataganden (vagrat axel). Risktill-
gangar definieras som samtliga icke rantebarande investeringar. Bubblornas storlek motsva-
rar totala tillgangar i respektive foretag. Per den 31 december 2020.

B12. Solvenskvoter pa fortsatt god niva
Miljarder kronor (vanster axel) och kvot (héger axel)
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Kalla: FI.

Anm. Kapitalbas, kapitalkrav och solvenskvot enligt Solvens 2-rapporteringen.
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Stabiliteten i banksektorn

B13. Storbankerna tappar marknadsandelar men ar fortsatt dominerande
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Avser utlaning till svenska hushall och foretag. MFI avser monetara finansinstitut. Stor-
bankernas marknadsandelar har minskat fran 80 till 75 procent sedan 2014.

B14. Relativt begransat I6nsamhetstapp i nordiska banker under krisen
Procent
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Kallor: Fl och EBA Risk Dashboard.

Anm. Avkastning i arstakt som andel av totala tillgangar, fyra kvartals rullande medelvarde.
Streckad bla linje ar exklusive penningtvattsrelaterade sanktionsavgifter i Swedbank och
SEB under 2020.
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B15. Inlaningen i bankerna har dkat snabbt i férhallande till utlaningen
Index 100 = Kv.4 2019
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Kalla: Fl.

Anm. Avser in- och utlaning fér hushall och féretag, medel fér de tre svenska storbankerna
respektive de systemviktiga filialerna.
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