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Forord

Vi har under de senaste aren befunnit oss i en historiskt unik situation,
dar hogkonjunkturen har gatt hand i hand med extremt laga rantor. Det
ar ofta under sadana perioder, nar det mesta ser bra ut och tillvaxten ar
hog, som risker kan byggas upp i det finansiella systemet. Sa var det
fore bade 1990-talskrisen och krisen 2008. Inte ovantat har ocksa pri-
ser pa aktier, bostader och andra fastigheter stigit, skulder har 6kat och
risker i det finansiella systemet har vuxit under de senaste aren.

Konjunkturen har nu dampats nagot, bade globalt och i Sverige. Sam-
tidigt har rantorna fallit ytterligare under 2019. Vad kan vi da forvanta
0ss ndr den ena riskdrivande komponenten — den starka ekonomiska
tillvaxten — forsvinner, medan den andra — de Iga rantorna — vantas
ligga kvar pa en mycket lag niva? Resultatet kan bli nagot av en ba-
lansgang pa slak lina. Om konjunkturen skulle bromsa kraftigt kan de
sarbarheter som har byggts upp under flera ar blottas, med konkurser,
kreditforluster, fallande priser och i varsta fall turbulens pa de finansi-
ella marknaderna som foljd. A andra sidan kan en svagare men mer
stabil ekonomisk utveckling med bestaende laga rantor, fortsatta att
driva pa tillgangspriserna och jakten pa avkastning.

Fran var horisont ser vi tydliga risker med ett fortsatt lagt rantelage.
Extremt laga rantor ar efter ar, kan efter hand uppfattas som normala.
Mer konkret handlar det om att bankernas utlaning fortsatter att véxa.
Det gor att lantagare som redan har stora skulder lanar &nnu mer och
darmed blir mer sarbara. Pensionsbolagen, liksom andra investerare,
okar risknivan i sina placeringar. | en miljo med langvarigt laga ran-
tor, kan ett kraftigt prisfall pa tillgangar medféra solvensproblem for
pensionsbolagen. Det kan leda till att de far svarare att klara sina ata-
ganden mot framtida pensionarer. Darfor arbetar Finansinspektionen
(F1) for att oka motstandskraften i det finansiella systemet. Vi skarper
kapitalkraven pa bankernas utlaning till kommersiella fastighetsfore-
tag. Vi arbetar for att pensionsbolagen ska ha kapitalkrav som ater-
speglar deras risker, och vi fortsatter att folja risktagandet pa de finan-
siella marknaderna.

Fl:s arbete handlar framst om tre saker: att skapa medvetenhet om
vilka risker som finns, att vara observant pa utvecklingen och, sist
men inte minst, att bygga motstandskraft sa att man kan klara obehag-
liga dverraskningar — for ingen kan med sakerhet forutspa hur framti-
den blir.

Stockholm den 28 november 2019

Erik Thedéen

Generaldirektor
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4 SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Réntorna har varit laga under manga ar, bade globalt och i Sverige.
Den laga rantenivan har lett till ett 6kat risktagande bland olika akt6-
rer. Exempelvis har forsékringsforetag investerat i mer illikvida till-
gangar, sasom fastigheter. Inflédet i fonder som investerar i foretags-
obligationsfonder har ocksa 6kat, samtidigt som andelen foretagsobli-
gationer med lagre kreditbetyg stiger. Sammantaget har det 6kade
risktagandet bidragit till att driva upp priserna pa aktier och andra fi-
nansiella tillgangar, men dven pa bostader och fastigheter. Det har
ocksa lett till att hushall och foretag har Ianat allt mer. Bland foretagen
har i synnerhet de kommersiella fastighetsforetagen stora skulder, och
de &r aven kansliga for hogre rantor. Om problem uppstar kan det leda
till betydande kreditforluster hos bankerna.

En lagre ekonomisk tillvéxt kan nu ddmpa risktagandet. Men samti-
digt skapar forvantningarna pa fortsatt laga rantor incitament i motsatt
riktning, vilket kan leda till att tillgangspriser och skulder blir &n
hégre. Om viljan att ta risk skulle minska snabbt, till exempel som en
foljd av att konjunkturen bromsar in kraftigt och svaga europeiska
banker far allvarliga problem, kan det orsaka stora prisfall pa de finan-
siella marknaderna. Detta kan i sin tur leda till att svenska banker far
okade kreditforluster och upplaningskostnader. Det kan dessutom
medfora att stora investerare, exempelvis forsékringsforetag, gor an-
passningar i sina placeringar och darmed forstéarker prisfallen ytterli-
gare. | forlangningen kan ett sadant handelseforlopp hota den finansi-
ella stabiliteten i Sverige.

Svenska forsakringsforetag har under en lang tid haft en god finansiell
stallning. Motstandskraften ser fortfarande ut att vara god, men FI be-
domer att det delvis beror pa att det gallande solvensregelverket inte
fullt ut speglar riskerna med dagens mycket laga rantenivaer. Fl bedo-
mer att forsakringsforetagens motstandskraft har minskat och att lang-
varigt laga rantor kan medféra solvensproblem och 6kad risk for ett
procykliskt beteende i perioder med 6kad oro pa de finansiella mark-
naderna.

FI beddmer att de svenska storbankerna dverlag har en tillfredsstél-
lande motstandskraft, med tillrackliga kapital- och likviditetsbuffertar.
De har en god Iénsamhet, men den kan forsdmras nar den ekonomiska
tillvaxten dampas. Samtidigt ar utlaningen till den kommersiella fas-
tighetssektorn stor. FI bedomer att denna sektor &r sarbar och att den i
ett lage med svar finansiell stress kan orsaka betydande kreditforluster
for de svenska bankerna. | ett sddant lage kan det kapital som ban-
kerna har for att tacka riskerna i utlaningen till kommersiella fastig-
heter understiga de forluster som kan uppsta. FI foreslar darfor ett ka-
pitalpaslag inom pelare 2 som motsvarar skillnaden mellan en av Fl
given riskvikt och en banks faktiska genomsnittliga riskvikt for dessa
exponeringar. Dessa givna riskvikter har satts till 35 procent for en
banks foretagsexponeringar med sékerhet i kommersiella fastigheter.
For foretagsexponeringar med sékerhet i kommersiella bostadsfastig-
heter géller 25 procent.
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Hot mot den finansiella stabiliteten

Den globala konjunkturen har dampats. Samtidigt vantas rantor forbli laga
en langre tid framdver, vilket kan bidra till ett fortsatt hogt risktagande. Flera
tankbara stoérningar skulle kunna hota den finansiella stabiliteten i Sverige,
till exempel en kraftig inbromsning i konjunkturen och 6kad press pa svaga

europeiska banker.

1. Bostadspriser ar fortsatt hoga i forhallande

till inkomst
Index, 1980=100
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Kallor: SCB och Valueguard.

Anm. Bostadspriser for villor och bostadsrétter i hela Sverige

samt fastighetsprisindex for permanenta smahus. Smahuspri-

ser i forhallande till disponibel inkomst &r laggat ett kvartal pa
grund av efterslépning i statistiken. Streckade linjer avser ge-
nomsnitt for tidsperioderna 2005-2019 respektive 1975-2019.

2. Konjunkturen démpas
Arlig procentuell BNP-utveckling
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Kalla: KI.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi dér den ekonomiska utvecklingen
till stor del styrs av utvecklingen i omvérlden. Det finansiella systemet
i Sverige ar ocksa nara sammanlankat med de globala finansiella
marknaderna. Fl:s arbete syftar till att oka motstandskraften i det fi-
nansiella systemet och gora det battre rustat for att hantera eventuella
storningar. Detta kapitel beskriver nagra tankbara storningar som
skulle kunna hota den finansiella stabiliteten i Sverige.

HOGT RISKTAGANDE KAN HA BYGGT UPP SARBARHETER
Réantorna har varit laga under manga ar och har sedan finanskrisen
sjunkit ytterligare och ligger nu pa mycket laga nivaer. Det har hjalpt
den ekonomiska aterhamtningen, men har samtidigt skapat en miljo
med ett hogt risktagande bland olika aktorer. | en sadan miljo kan fi-
nansiella sarbarheter byggas upp pa olika satt. Investerare har sokt sig
till mer riskfyllda tillgangar for att fa hogre avkastning, vilket har bi-
dragit till att pressa upp priser pa aktier och andra finansiella till-
gangar (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna). Priser
pa kommersiella fastigheter och bostader har ocksa drivits upp sett
over en langre tid (se kapitlet Foretagens och hushallens skulder). Ef-
ter prisnedgangen 2017 har bostadspriserna nu langsamt borjat stiga
igen. | forhallande till hushallens inkomster har priserna sjunkit sedan
mitten av 2017, men ar fortfarande hogre &n det historiska genomsnit-
tet (se diagram 1). Samtidigt har manga hushall och foretag okat sina
skulder kraftigt, vilket kan géra dem mer sarbara vid en framtida kris
(se kapitlet Foretagens och hushallens skulder).

KONJUNKTUREN DAMPAS OCH RANTOR VANTAS FORBLI
LAGA LANGE

Den globala ekonomin har vuxit i god takt under flera ar, men den
ekonomiska tillvaxten har nu saktat in. Konjunkturinstitutet (K1) be-
domer att tillvaxten kommer att ddmpas under det kommande éret
béade i Sverige, USA och euroomradet (se diagram 2). Sedan den fore-
gaende stabilitetsrapporten har flera centralbanker skiftat till en mer
expansiv penningpolitik, och hogre styrréntor tycks dréja (se diagram
3). Marknadsrantor har ocksa sjunkit kraftigt under en tid (se diagram
4). Manga marknadsaktorer vantar sig dessutom att det laga rantelaget
kommer besta under en lang tid framéver, vilket ar en utmaning for
bland annat forsakringsféretag som maste uppna en avkastning som
overstiger deras garantier till formanstagare (se kapitlet Stabiliteten i
forsékringssektorn).

En mer dampad ekonomisk tillvéxt behdver inte hota den finansiella
stabiliteten, utan ar snarare en naturlig del av konjunkturcykeln. Men
béde tillgangspriser och skulder har 6kat snabbt under de senaste aren

HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN 5
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3. Hogre styrrantor kan komma att drdja
Procent
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Kallor: Refinitiv Datastream och Refinitiv Long-Term Eco-
nomic Outlook.

Anm. For euroomrédet visas refinansieringsrantan. Streckade
linjer avser bankanalytikers prognoser. Prognoserna baseras
pa Refinitiv Long-Term Economic Outlook, medianvarde.

4. Statsobligationsrantor har sjunkit kraftigt
Procent
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Sverige —Tyskland USA
Kalla: Refinitiv Datastream.

Anm. 10-driga statsobligationsrantor.

5. Fortsatt forhojd global osékerhet
Index, januari 2006=100
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Kélla: Economic Policy Uncertainty.

Anm. Economic Policy Uncertainty Index baseras pé fore-
komsten av vissa uttryck kopplade till ekonomi, policy och
osakerhet i olika landers nationella nyhetsartiklar. Globalt in-
dex omfattar nitton lander. Index fér Europa omfattar Frank-
rike, Tyskland, Italien, Spanien och Storbritannien. Streckad
linjer avser medel sedan 2006.

da den ekonomiska tillvaxten varit god och rantorna laga. Ett skifte till
en mer dampad ekonomisk tillvaxt men fortsatt laga rantor kan darfor
blotta sarbarheter som kan ha byggts upp. Dels kan lantagare fa pro-
blem att hantera sina skulder. Dels kan investerare ha underskattat ris-
kerna i sina portfoljer under de gynnsamma ekonomiska forutsatt-
ningar som praglat ekonomin de senaste aren. En lagre ekonomisk till-
vaxt borde darfor ha en dampande effekt pa risktagandet. Men samti-
digt skapar det fortsatt laga rantelaget incitament i motsatt riktning,
det vill saga en fortsatt jakt pa avkastning som kan leda till ytterligare
stigande tillgangspriser och skulder.

FORTSATT FORHOJD GLOBAL OSAKERHET

Det finns fortsatt en betydande politisk osakerhet, bade globalt och i
Europa (se diagram 5). Handelskonflikten mellan Kina och USA trap-
pades upp under sommaren, men har sedan dampats igen. Om parterna
inte lyckas na en slutgiltig 6verenskommelse kan det dampa den glo-
bala tillvaxten ytterligare.

Osékerheten kring Storbritanniens uttrade ur EU kvarstar. Den viktig-
aste konsekvensen for det svenska finansiella systemet pa kort sikt be-
doms vara att London Clearing House Ltd (LCH) blir en aktdr som
bedriver verksamhet fran tredjeland. En dvergangsldsning finns pa
plats, men denna géller bara till slutet av mars 2020.* En férlangning
ar troligtvis pa vag. Det ar dessutom svart att avgora i vilken utstrack-
ning finansiella marknader skulle reagera pa en hard brexit.

Oron kring svaga statsfinanser i flera lander i euroomradet, daribland
Italien, kvarstar. Den europeiska banksektorn ar nara sammankopplad
med detta, eftersom bankerna har stora innehav av statsobligationer.
Flera banker har starkt sina balansrakningar de senaste aren och ande-
len nodlidande lan har minskat. Men ett flertal svagheter kvarstar, till
exempel att Insamheten ar fortsatt 1g, och det aterspeglas i att manga
europeiska bankers marknadsvarde &r lagre &n bokfort eget kapital (se
diagram 6).

STORNINGAR KAN GE SNABB OMVARDERING AV RISK
Aven om styrrantorna forblir 1aga finns det flera tankbara stérningar
som kan leda till en minskad vilja att ta risk. Det kan medféra att inve-
sterare séljer riskfyllda tillgangar och soker sig till sakrare tillgangar.
Om sadana anpassningar sker snabbt och i stor skala kan det leda till
omfattande prisfall och att det blir svart for foretag och banker att fi-
nansiera sig.

Ett exempel & om den europeiska konjunkturen dampas kraftigt, sam-
tidigt som svaga europeiska banker sétts under press och oron kring
statsfinanserna i de mer skuldtyngda ekonomierna i euroomradet 6kar
avsevart. | ett sddant scenario kan aven det svenska finansiella syste-
met och den svenska ekonomin paverkas, med snabbt stigande risk-
premier, 6kad finansiell stress och en svagare konjunktur som féljd.
Det kan i varsta fall blotta inhemska sarbarheter och leda till 6kade

1 Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och EU-kommissionen god-
kande i mars 2019 ett tidsbegrénsat fortsatt anvandande av brittiska centrala motparter vid en
eventuell hard brexit. Fér mer information se EUR-lex webbsida: https://eur-
lex.europa.eu/eli/dec_impl/2018/2031/0j samt https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=uriserv:0J.L_.2019.095.01.0009.01.ENG
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6. Europeiska bankers marknadsvarderingar

har sjunkit
P/B-tal
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Nordeuropeiska banker —Franska banker
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Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. P/B-tal star for Price to Book, det vill séga aktiepris divi-
derat med bokfort eget kapital per aktie. Nordeuropeiska ban-
ker avser Commerzbank, Deutsche Bank, ING och KBC.
Franska banker omfattar BNP Paribas, Crédit Agricole och
Société Générale. Italienska banker avser Intesa Sanpaolo,
Mediobanca och Unicredit.
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kreditforluster och hogre upplaningskostnader for svenska banker,
framfor allt om det dven uppstar problem pa bostads- och fastighets-
marknaden. Givet det begransade utrymmet for penningpolitiska sti-
mulanser, kan bankerna behtva 6verfora de 6kade kostnaderna till
sina kunder, samtidigt som icke-finansiella foretags marknadsfinansie-
ring ocksa blir dyrare. Det kan i sin tur dampa den ekonomiska aktivi-
teten ytterligare och leda till &nnu storre kreditforluster.

Fallande tillgangspriser kan samtidigt leda till att forsakringsforetagen
och tjanstepensionsinstituten behdver salja riskfyllda tillgangar i stor
omfattning, vilket i sin tur kan forstarka prisnedgangen och forvarra
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Aven om det svenska fi-
nansiella systemet 6verlag har betydande motstandskraft finns det
alltsa mojliga scenarier dar flera samverkande faktorer kan hota den
finansiella stabiliteten i Sverige.

HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN 7
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Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

Laga rantor under en langre tid har bidragit till 6kat risktagande till foljd av in-
vesterares jakt pa avkastning. Det kan i sin tur ha byggt upp sarbarheter pa
de finansiella marknaderna. FI bedomer att risken for snabba anpassningar
bland investerare med prisfall och turbulens som foljd kan vara hégre an

normalt.

Likviditet

Sarbarhet

7. Aterigen hogre varderade aktiemarknader
ple-tal

0
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

—Sverige —Europa USA

Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. p/e star for price/earnings. Avser pris per aktie i relation
till vinst per aktie fér bolag pa amerikanska, europeiska och
svenska marknader. 30 dagars glidande medelvéarde.
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Sarbarhetsindikatorer fér marknadssektorn
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Lag Hog

-:D:. Véarmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskategorierna 6ver tid.
Se dven Fl-analys 8: Sdrbarhetsindikatorer for likviditet.

De finansiella marknaderna bidrar till allokering av risk och kapital i
ekonomin. For att det finansiella systemet ska kunna uppratthalla sina
grundlaggande funktioner ar det darfor viktigt att de finansiella mark-
naderna fungerar vél, &ven under perioder av finansiell stress. FI bedo-
mer att det framfor allt &r rante- och valutamarknaderna som ar viktiga
for den finansiella stabiliteten. Det ar med hjélp av dessa marknader
som de finansiella foretagen hanterar bade sina behov av likvida me-
del for att skota sina betalningar och manga av sina marknadsrisker.

En forutsattning for att de finansiella marknaderna ska fungera vl &r
att det finns tillrackligt med marknadslikviditet. Det innebér att det gar
att gora transaktioner pé de finansiella marknaderna utan pataglig pris-
paverkan. FI anvander ett antal kvantitativa indikatorer for att fanga
sarbarheter som &r relevanta for likviditeten pa rante- och valutamark-
naderna.? Sammantaget ger indikatorerna en bild av att sarbarheten pa
valuta- och rantemarknaden ar Iag. Situationen skulle dock kunna for-
andras snabbt. En kraftig storning skulle darmed kunna bidra till for-
sémrad likviditet.

LAGA RANTOR OCH LAG STRESS PRAGLAR FORTSATT
DE FINANSIELLA MARKNADERNA

En lang period med laga marknadsrantor, lag stress och goda ekono-
miska forutsattningar har bidragit till att investerare har sokt sig till
mer riskfyllda tillgdngar i sin jakt pd avkastning. Det syns bland annat
genom att aktievérderingarna, i form av p/e-tal, fortsatt ar hdga i
Europa och i USA. Aven i Sverige &r vérderingen nu strax dver det hi-
storiska genomsnittet (se diagram 7).2 Det syns dven i sjunkande risk-
premier, och i att investerare sokt sig till tillgangar de tidigare inte in-
vesterat lika mycket i, till exempel féretagsobligationer med sémre
kreditkvalitet.

2 For mer information se Finansinspektionen (2017), "Sarbarhetsindikatorer for likviditet”, Fl-
analys 8.

3 Ett historiskt genomsnitt av p/e-talen frdn 2004-01-02 till 2019-11-14. Det historiska genom-
snittet for Sverige &r 14,4, Europa 14,2 och USA 17,6.



8. Lag finansiell stress i Sverige
Ranking (0=Iag stress, 1=hdg stress)
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Anm. Svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken en-
ligt en liknande metod som fér ECB:s europeiska stressindex.
Se Johansson och Bonthron (2013), Vidareutveckling av in-
dexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och valutapoli-
tik 2013:1. Sveriges Riksbank. Sista observation 2019-11-14.

9. Rantorna forvantas vara laga framover

Procentenheter
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Kélla: Refinitiv Datastream.
Anm. Lutningen pa avkastningskurvan, ranteskillnaden mellan
statsobligationer med Ioptider p& 2 och 10 &r i respektive land.
10. Negativ l6ptidspremie i Sverige
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Kélla: Fl:s egna berékningar och Refinitiv Eikon.

Anm. Manatliga swaprantor fran den svenska marknaden med
I6ptider mellan 1 och 10 &r samt Stibor med I6ptider pa 1 m&-
nad, 3 manader och 6 manader.
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Det finns flera studier som visar att perioder av lag volatilitet och lag
stress medfér 6kad optimism bland investerare. Det leder i sin tur till
okat risktagande. Langvariga perioder med allt for hogt risktagande
kan skapa sarbarheter som vid tidigare tillfallen har bidragit till finan-
siella kriser.*

De svenska finansiella marknaderna fungerar for narvarande vél och
stressnivaerna ar laga (se diagram 8). Samtidigt ar det ofta under peri-
oder med goda finansiella férhallanden som sarbarheter byggs upp.
Under sommaren paverkades aktiemarknaderna i USA och i Europa
av politisk osékerhet samt forsamrade tillvéxtutsikter med stigande
volatilitet som f6ljd. De svenska aktiepriserna sjonk i samband med
att utsikterna for den globala konjunkturen férsdmrades. Men efter
sommaren har priserna stigit igen.

I samband med oron for konjunkturutvecklingen har manga central-
banker gjort penningpolitiken & mer expansiv (se kapitlet Hot mot
den finansiella stabiliteten). Forvantningar om en fortsatt expansiv
penningpolitik har fatt statsobligationsrantorna att sjunka kraftigt un-
der det senaste dret vilket har lett till en ovanligt flack lutning pa av-
kastningskurvorna (se diagram 9). Det tyder pa att marknaden aven
vantar sig att rantelaget ska forbli 1agt under en lang tid framover, och
kan &ven tolkas som att investerare forvéntar sig en svagare konjunk-
tur.

RISKPREMIER AR FORTSATT LAGA

Avkastningen pa statsobligationer med lang loptid ar nu mycket lag
och investerare blir inte kompenserade for att investera pa langa l6pti-
der. Loptidspremien pa svenska swaprantor® &r negativ och har varit
det sedan oktober 2014 (se diagram 10). En negativ I6ptidspremie kan
tolkas som att investerare &r villiga att betala en premie for att Iasa in
avkastning pa langa loptider. Pa sa satt vill de skydda sig mot langva-
rigt lag inflation eller deflation. FI har gjort en analys som tyder pa att
I6ptidspremien framfor allt paverkas av internationella marknadsran-
tor. Det innebdr att utldindska makrohéndelser, till exempel en plétslig
inflationsokning, paverkar svenska loptidspremier mer an till exempel
mindre expansiv penningpolitik i Sverige. En oordnad och abrupt 6k-
ning av internationella marknadsréntor skulle darmed kunna leda till
signifikant hogre loptidspremier i Sverige.®

Awven riskpremier pé foretagsobligationer ar lagre an vad de var i bor-
jan av aret bade i Sverige, euroomradet och i USA (se diagram 11).
Viljan bland investerare att ta risk och den hoga efterfragan pa fore-
tagsobligationer har lett till billig finansiering for foretag.

Awven avkastningen pé foretagsobligationer ar for narvarande 1ag. Det
beror bade pa relativt 1ga riskpremier, men ocksa pa den mycket laga
riskfria rantan. Det innebér att investerare far valdigt lite ersattning for
att ta pa sig denna risk. Det kan vara en bidragande orsak till att allt

4 For mer information, se till exempel Danielsson m.fl. (2018), “Learning from history: Volatility
and financial crises”, The Review of Financial Studies 31(7), 2774-2805.

5 Bade swaprantor och statsobligationer kan anvandas for att estimera I6ptidspremien. | denna
rapport anvands swaprantor eftersom datatillgéangligheten dar ar battre.

6 For mer information se Rehnby N. och Zhang D. (2019), "Svenska riskpremier och penningpo-
litik”, Fl analys 18, Finansinspektionen.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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11. Riskpremier lagre an i borjan av aret
Procentenheter
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Kélla: Refinitiv Datastream.
Anm. Réanteskillnader for foretagsobligationer med kreditbetyg
BBB i Sverige, euroomradet samt i USA. Utraknat som skill-
naden mellan Refinitiv corporate benchmark for Sverige,
euroomradet respektive USA och Refinitivs ranteswappar i re-
spektive valuta. Allt med I6ptid 5 &r.
12. Fondférmdgenheten i foretagsobligationer
Okar
Miljarder kronor
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Kallor: Fl:s innehavsrapporteringssystem och kvartalsrappor-
tering.

Anm. Avser fonder i Sverige som klassificerar sig som fore-
tagsobligationsfonder eller dar fondens namn innehéller "fére-
tagsobligation”, aggregerad fondférmdgenhet.

10 STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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fler investerare soker sig till tillgangar med samre kreditkvalitet som
ger hdgre absolut avkastning men med hdgre risk.

OKAD EFTERFRAGAN PA TILLGANGAR MED SAMRE
KREDITKVALITET

| jakt pa avkastning investerar fonder, i bade EU och USA, allt mer i
foretagsobligationer med lag kreditvéardighet. Det har bidragit till att
driva upp efterfragan pa tillgadngar som sedan kan vara svara att sélja
om marknadsforhallandena forsamras. Flera internationella aktorer har
uttryckt oro for denna utveckling pa grund av fondsektorns vaxande
betydelse for det finansiella systemet.” Okningen av sa kallade levera-
ged loans och CLO-instrument (Collateralised Loan Obligations) har
ocksa fatt mycket uppmarksamhet (se férdjupningen Lan till foretag
med hoga skulder har dkat).

I Sverige har det skett ett stort infléde i fonder som placerar i foretags-
obligationer vilket syns genom att fondférmdgenheten har dkat kraf-
tigt under senare ar (se diagram 12). En stor del av dessa investeringar
gors i foretagsobligationer som har kreditbetyg BBB, eller som saknar
kreditbetyg. Foretagsobligationer med 1&g kreditvardighet kan ta lang
tid att salja, speciellt i en kris. Om fonderna erbjuder daglig inlésen av
fondandelar kan det uppsta likviditetsproblem, till exempel om méanga
investerare samtidigt vill 16sa in sina fondandelar.

| bade EU och USA har kreditkvaliteten pa utestaende foretagsobligat-
ioner forsdmrats under en langre tid. Det &r dels en foljd av att allt fler
aktorer med lagre kreditbetyg emitterar obligationer, dels av att kredit-
varderingsinstituten sénkt befintliga kreditbetyg. | Sverige har emiss-
ionerna pa den svenska marknaden for foretagsobligationer dkat kraf-
tigt under de senaste tio aren och fler foretag som emitterar mindre vo-
lymer har tillkommit. Aven i Sverige dkar andelen foretagsobligat-
ioner som har laga eller inga kreditbetyg alls.

Lan till foretag med hoga skulder har okat

Internationellt har det under de senaste aren skett en kraftig 6kning av lan till fére-
tag med hoga skulder och Iaga kreditbetyg, s kallade leveraged loans. Det &r fram-
for allt institut i USA som l&nar ut stora volymer, men &ven inom EU har volymerna
vuxit snabbt. En del leveraged loans finansieras genom att lanen saljs och déarefter
paketeras om till ett finansiellt instrument. S&dana instrument kallas for CLO-
instrument (Collateralised Loan Obligations). Investeringar i CLO-instrument 6kar
vilket &r ett tecken pa investerares jakt pa avkastning. Flera internationella aktérer
har uttryckt oro foér de risker som leveraged loans och marknaden fér CLO-
instrument kan innebéara. CLO-instrument bedéms vara mindre komplexa instru-
ment &n CDO-instrument (Collateralised Debt Obligations), som bidrog till krisen p&
den amerikanska boldnemarknaden 2007—2008. Men CLO-instrument har ocksa ett
antal likheter med CDO-instrument, sdsom sjunkande kreditkvalitet i underliggande
1&n och en svarbedomd riskniva i stressade scenarier.® Dessutom har investerar-
skyddet pa de underliggande l&nen minskat i takt med en okad vilja att ta risk i jakt

7 For mer information, se till exempel IMF Global Financial Stability Report, oktober 2019.

8 For mer information, se till exempel Aramonte och Avalos (2019), “Structured finance then
and now: a comparison of CDOs and CLOs”, BIS Quarterly Review, september 2019.
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pa avkastning.® Det innebar dels att risken for en stérre forlust for investeraren okar,
dels att féretag med redan higa skulder lanar &n mer. Det kan i sin tur bygga upp
sarbarheter i det finansiella systemet.

| Sverige finns det begransade volymer av utestdende leveraged loans. De tre stor-
bankernas utlaning i form av leveraged loans uppgick till cirka 111 miljarder under
andra kvartalet 2019. Det ar ungefar 2 procent av storbankernas totala utlaning till
allménheten. Storbankerna har inga investeringar alls i CLO-instrument. Andra
svenska investerare som exempelvis fonder och forsakringsforetag har mycket sma
innehav i bade leveraged loans och CLO-instrument.

Att exponeringarna mot CLO-instrument bland de svenska storbankerna, forsak-
ringsforetagen och tjanstepensionsinstituten ar I&ga, bidrar till att den direkta risken
mot den finansiella stabiliteten ar begréansad. Samtidigt ar de finansiella mark-
naderna starkt sammankopplade pa ett internationellt plan, och handelser i USA
och Europa kan sprida sig till Sverige.

FORTSATT RISK FOR STORA PRISFALL

Investerarnas forvantningar om laga rantor under en lang tid framéver
har skapat incitament till att fortsatta att soka sig till riskfyllda till-
géngar i jakt pa avkastning. Aven om de expansiva finansiella villko-
ren vantas kvarsta har nu konjunkturen, saval i Sverige som i omvarl-
den, borjat mattas av. Det kan ha en dampande effekt pa risktagandet.
Men det &r osakert i vilken utstrackning dagens prissattning pa finan-
siella marknader aterspeglar de risker som finns. En svagare ekono-
misk utveckling kan komma att blotta sarbarheter som har byggts upp
och darmed oka oron pa finansiella marknader. Om manga investerare
samtidigt omvarderar sin syn pa risk och gor snabba anpassningar ge-
nom att sélja riskfyllda tillgangar kan det i varsta fall leda till omfat-
tande turbulens och prisfall pa de finansiella marknaderna.

9 Ett lagre investerarskydd innebér att allt fler leveraged loans klassificeras som s& kallade
covenant-lite 1&n.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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Stabiliteten | forséakringssektorn

De svenska forsakringsforetagens langsiktiga motstandskraft har minskat till
foljd av kraftigt fallande marknadsrantor under 2019. Féretagens solvens-
kvoter ser fortfarande goda ut, vilket till viss del beror pa att riskerna med
laga rantor inte fullt ut speglas i berdakningarna. Vid ett bestdende lagrante-
lage kan forsakringsféretagen bli mer benagna att agera procykliskt om det
skulle uppsta oro pa de finansiella marknaderna.

Soliditet
Exponeringar

Sarbarhet

13. Forvaltar stora belopp
Miljarder kronor

0
2009 2011 2013 2015 2017

= Tillgangar skadeforsakring och fondférsakring
= Tillgangar traditionell livférséakring

Kalla: SCB.

Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa
traditionell livforsakring samt skadeférsékring och fondférsak-
ring.

14. Trafikljuskvoter fortsatt stabila
Kvot (vanster axel) och procent (hoger axel)

-1
2007 2009 2011 2013 2015 2017

—Trafikljuskvot (vanster axel)
—Borsindex (véanster axel)
—Statsobligationsranta 10 &r (hdger axel)

Kallor: Fl och Refinitiv Eikon.

Anm. Trafikljuskvot for livfdrsékringsféretag som lyder under
Solvens 1-regelverket, i forhallande till utvecklingen av ett av-
kastningsindex for aktier och réntan pé en statsobligation
med 10 ars 16ptid.

Sarbarhetsindikatorer for forsakringssektorn

1234[1234[1234[1234[1234[1234[1234]1234]12
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Lag Hog Varmekartan visar utvecklingen i sdrbarhetskategorierna dver tid.

.:l:l:. Se dven Fl-analys 6: Sarbarhetsindikatorer inom forsékringssektorn

Svenska forsakringsforetag och tjanstepensionsinstitut fyller en viktig
funktion i det finansiella systemet. Féretagen forvaltar mycket stora
belopp och ar bland de storsta aktorerna pa kapitalmarknaderna. Vid
slutet av andra kvartalet 2019 motsvarade forsékringsforetagens totala
placeringstillgangar cirka 5 100 miljarder kronor. Av dessa stod tradit-
ionellt forvaltad livforsakring for cirka 3 300 miljarder kronor (se dia-
gram 13). Livforsakringsforetag med traditionell férvaltning haller
stora tillgangar vars loptid inte matchar deras langsiktiga ataganden.
Det gor att foretagen blir kénsliga for marknadsrisker. Om ett foretags
finansiella stallning férsamras, exempelvis genom ett kraftigt aktie-
prisfall, kan det behdva salja mer riskfyllda tillgangar for att minska
sin marknadsriskexponering. Om flera foretag agerar pa samma satt
kan det forstarka marknadsrorelserna ytterligare och darmed fordjupa
en finansiell kris, genom ett sa kallat procykliskt beteende.

MOTSTANDSKRAFTEN HAR MINSKAT

Forsakringsforetagen har under 1ang tid uppvisat en stabil finansiell
stallning. Inom skadeforsékring ar detta en foljd av en lang period
med mycket goda ekonomiska resultat fran forsakringsverksamheten.
For livforsakringsforetagen, som under en lang period hallit omkring
dubbelt sa mycket kapital som det kapitalbehov trafikljusmodellen har
angett, beror det framst pa god avkastning fran kapitalforvaltning (se
diagram 14).1°

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har under 2019 préaglats
av stigande aktiepriser och kraftigt fallande réntor (se kapitlet Stabili-
teten pa de finansiella marknaderna). For forsakringsforetagen har ef-
fekten av dessa forandringar i viss man motverkat varandra. Foretagen
har stora aktieinnehav och har darmed gynnats av den positiva ut-
vecklingen pa aktiemarknaderna. Samtidigt har de fallande marknads-

10 Trafikljuset &r ett tillsynsverktyg som sétter den kapitalbuffert ett férsakringsforetag haller (till-
gangar minus skulder) i férhallande till ett beraknat kapitalbehov som beror pa forsakringsfo-
retagets exponeringar mot olika risker. Om ett foretag har en kapitalbuffert pa 200 miljoner
kronor och ett kapitalbehov pa 100 miljoner kronor &r féretagets trafikljuskvot 2.

12 STABILITETEN | FORSAKRINGSSEKTORN
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15. Langsiktig jamviktsranta har stor paverkan
Kvot

Per 2018-12-31 Per 2019-09-30

m Trafikljuskvot inklusive langsiktig jamviktsranta
= Trafikljuskvot baserad p& marknadsrantor

Kalla: FI.

Anm. Kvoter for urval av stora forsakringsforetag. Kvoter ba-

serade pa marknadsrantor (exklusive antagandet om en lang-
siktig jamviktsranta) ar uppskattningar gjorda av Fl. Fér mark-

nadsrénta har tillgangliga marknadsnoteringar for svenska
ranteswappar med |optider mellan 1 - 30 &r anvants.
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rantorna varit valdigt ogynnsamma i och med att de dkat vérdet av for-
sakringsforetagens ataganden. De senast inrapporterade solvens- och
trafikljuskvoterna, per tredje kvartalet, ligger darfor nagot under de ni-
vaer som rapporterades for slutet av 2018.

Solvensregelverk fangar inte upp kanslighet for ranterisk

De solvensregelverk som forsékringsforetagen lyder under blir missvi-
sande under perioder med valdigt laga rantor.!* Som FI har papekat i
tidigare stabilitetsrapporter beror férsakringsforetagens goda solvens-
situation delvis pa antagandet om en langsiktig jamviktsranta som an-
vands for att berakna vardet pa framtida pensionsskuld.!? Den antagna
jamviktsrantan ar avsevart hogre an nuvarande marknadsrantor, vilket
gor att pensionsskuldens vérde blir 1agre &n det skulle ha blivit om
marknadsrantor anvandes for berdkningen. Fl:s uppskattningar visar
att foretagens finansiella stallning skulle forsamras patagligt om den
antagna jdmviktsrantan byts ut mot marknadsréantor (se diagram 15).
Ett langvarigt lagrantelage kan innebéara solvensproblem for foretagen
och i varsta fall att de far svarigheter med att fullgéra sina framtida
pensionsataganden. Men effekten slar igenom gradvis och pa lang
sikt. Den &r darmed inte jamforbar med de omedelbara effekter som
uppkommer vid exempelvis ett aktieprisfall. Men vid ett bestaende
lagrantelage minskar forsakringsforetags motstandskraft mot fallande
tillgangspriser samtidigt som deras behov av avkastning pa icke-
rantebarande tillgangar okar. Darmed kan forsékringsforetag pa langre
sikt bli mer bendgna att agera procykliskt vid oro pa de finansiella
marknaderna.

Samtidigt innehaller regelverken &ven begransningar for hur mycket
réntor stressas i kapitalkravsberdkningarna. For I0ptider dér rantan &r
negativ stressas den inte alls och for I6ptider dar rantan ar positiv
stressas den inte lagre an till noll. Effekten av dessa begrénsningar i
solvensregelverken har varit relativt liten fram till och med slutet av
2018 i och med att enbart rantor for kortare 16ptider har varit negativa
och darmed undantagits fran stress. Men under 2019, nar rantor for
langre 16ptider har fallit mycket kraftigt, har effekten av denna be-
gransning blivit betydligt storre. Konsekvensen &r att ranterisken, en
av de viktigaste riskerna for forsakringsforetag med langa ataganden,
inte fangas upp i tillracklig omfattning. Det innebar att forsakringsfo-
retagens motstandskraft Gverskattas under perioder med laga rantor.

FORTSATTA INCITAMENT TILL RISKTAGANDE

Den ekonomiska tillvaxten har mattats av, vilket ger investerare inci-
tament att soka sig till sakrare tillgangar. Samtidigt ger centralbanker-
nas expansiva penningpolitik, och férvantningarna om att denna kom-
mer fortsétta, investerare incitament att sdka sig till riskfyllda till-
gangar (se kapitlet Hot mot den finansiella stabiliteten och Stabiliteten
pé de finansiella marknaderna).

For livforsékringsforetag tillkommer att en stor del av sparandet i trad-
itionell livforsakring innehaller finansiella garantier till formansta-
garna. Det innebdr att forsakringsforetagen pa sikt maste generera en

11 FlI:s stresstest Trafikljuset beskrivs i detta stycke som ett solvensregelverk. Trafikljuset ar
egentligen enbart ett tillsynsverktyg som foretag som inte tratt in i Solvens Il-regelverket rap-
porterar in.

12 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019, FI.
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16. Finansiella garantier sjunker avkastning som overstiger de utstallda garantierna. Nivan pa garantier
Procent skiftar, men genomsnittet ligger pa strax dver 2 procent per den sista
december 2018 (se diagram 16).13 For att i dagens rantemiljo uppna en
avkastning som Overstiger tidigare utstallda garantier och klara buffer-
tar blir foretagen mer beroende av hog avkastning pa icke-
rantebarande tillgangar. Det innebar att en stor del av forsikringsfore-
tagen pa lang sikt kommer att ha ett fortsatt incitament att investera i
mer riskfyllda tillgangar. Detta avspeglas i att forsakringsforetagen
under de senaste aren har minskat andelen rantebarande vardepapper,
exempelvis sakerstallda bostadsobligationer, till forman for investe-
ringar i bland annat fastigheter och alternativa tillgangar.
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For att uppskatta forsakringsforetagens motstandskraft anvander Fl
Medelniva pé finansiella Medelniva pa finansiella stresstester. Med hjalp av de antaganden som ingar i Europeiska for-
garantier 2017 garantier 2018 A N A A A .

sékrings- och tjanstepensionsmyndighetens (Eiopa) stresstest av tjans-
Kalla: FI. tepensionskassor 2019 har FI uppskattat forsakringsféretagens mot-
Anm. Finansiella garantier tll forménstagare pé inbetaida for-  standskraft baserat pd inrapporterade data per slutet av andra kvartalet
ey o gy 1 e av fersainastoretag 2019.%5 Utfallet visar att forsakringsforetagens motstandskraft har for-

sémrats jamfort med n&r samma antaganden anvéndes for att utvardera

bolagen baserat pa data fran slutet av 2018 (se diagram 17). Det beror
17. Motst&ndskraften har minskat till stor del pa att forsakringsatagandena har okat kraftigt i varde i takt
Kvot med att marknadsrantorna har fallit. Resultatet visar att ett prisfall pa
tillgangar slar kraftigt mot forsakringsforetagen.
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Historiskt sett har svenska forsakringsforetag haft sa god finansiell
stéllning att de har haft méjlighet att ta relativt hog risk i kapitalfor-
valtningen utan att vara tvungna att minska riskexponeringen vid for-
hojd oro pa de finansiella marknaderna. Forsakringsforetagens sol-
venssituation ser fortfarande ut att vara god. Men utvecklingen for
marknadsrantorna de senaste aren — och i synnerhet under 2019 — har
minskat foretagens motstandskraft.
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u Trafikljus, inrapporterad ~ ®m Trafikljus, stressad

Kalla: FI.

Anm. Viktade trafikljuskvoter for urval av stora forsakringsfo-
retag. De stressade trafikljuskvoterna &r uppskattade av FI.

13 Medelnivan pa garantier till formanstagarna sjunker pa grund av att forsakringsféretag som
en del av sin riskhantering har sankt garantier pa framtida inbetalda premier. Detta har gjorts
p& grund av det laga rantelaget.

14 De tillgangar FI har kallar alternativa &r sddana som saknar marknadsnoteringar, ar mindre
likvida och ofta varderade utifrdn modellbaserade antaganden vilket minskar transparensen.
15 For information om antagandena, se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019,
Fl eller Eiopas webbsida: https://eiopa.europa.eu/Pages/Financial-stability-and-crisis-prevent-

ion/Occupational-Pensions-StressTest-2019.aspx.
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Stabiliteten 1 banksektorn

FI bedomer att de svenska storbankerna har en tillfredsstallande motstands-
kraft. Men deras stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn
kan ge betydande kreditforluster om det uppstar problem pa den kommersi-

ella fastighetsmarknaden. Fl bedomer darfor att bankerna behdver halla mer
kapital for att tacka riskerna i utlaningen till denna sektor.

Sarbarhetsindikatorer fér banksektorn

soticitet R 00
Likviditet
Exponeringar

Sarbarhet

18. Fordelning av bankutlaning i Sverige
Procent

= SHB 21 %
Swedbank 20 %
SEB 15 %

= Nordea 13 %

m Danske 7 %

Ovriga svenska
23 %

= Ovriga utlandska
1%

Kalla: FI.

Anm. Data for kv. 2 2019. Bankernas utl&ning till allmanheten
i Sverige pa konsoliderad niva. "Ovriga” inkluderar dvriga
svenska kreditinstitut och dvriga utlandska bankers utlaning i
Sverige.

19. De svenska storbankernas intjaning &r
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Lag Hog

Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskategorierna over tid.
Se dven Fl-analys nr 2: Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer.

Banker har en central roll i det finansiella systemet, eftersom de bidrar
till grundlaggande funktioner som betalningar, omvandling av spa-
rande till finansiering och hantering av finansiella risker. Dessa funkt-
ioner &r Kritiska for att det finansiella systemet ska fungera och for
ekonomin som helhet.

Dérfor ar det viktigt att banksystemet har en tillfredsstéllande mot-
standskraft mot stérningar och ett hogt fortroende fran investerare och
kunder. Darfor staller FI krav pa bankerna for att sakerstalla detta.
Men bankerna behover ocksa sjélva varna om sitt fortroende genom
att ha en sund riskhantering och en god styrning och kontroll av verk-
samheten. Motstandskraften starks av att bankerna har en stabil 16n-
samhet, tillrackligt stora kapitalbuffertar och ett gott fortroende pa
finansieringsmarknaden. Att en bank har en tillfredsstéllande mot-
standskraft minskar risken for att problem sprids vidare till andra ban-
ker och andra delar av det finansiella systemet.

De svenska bankerna har en sammanlagd utlaning till allmanheten pa
ungefér 7 600 miljarder kronor, varav 5 300 miljarder i Sverige. | dag
finns det cirka 110 banker, kreditmarknadsbolag och évriga kreditin-
stitut som bedriver verksamhet i Sverige med tillstand fran Fl. Fem av

hog ) ) dem — de tre svenska storbankerna, Svenska Handelsbanken (SHB),
Lyt Z00BZIO0 (venser e ochprocent (hoger aXZ")O SEB och Swedbank, samt de tva utlandska bankerna Nordeas och
Danske Banks svenska verksamheter — star for en stor del av bank-
o 15 verksamheten i Sverige.'® Sammanlagt star dessa banker for cirka
’ 76 procent av banksystemets samlade utlaning till allméanheten i
Sverige (se diagram 18). Deras storlek och sammanlénkning med res-
120 Y% ten av det finansiella systemet gor att dessa banker dr avgodrande for
hur vél det svenska finansiella systemet fungerar. Att banksystemet ar
100 05 Kkoncentrerat till ett fatal stora banker kan géra systemet mer sérbart,
eftersom svarigheter i en stor bank kan leda till att hela det finansiella
80008 2010 2012 2014 2016 2018 0O  Systemet far problem. FI prioriterar darfor tillsynen av storbankerna

—Rantenetto (vanster axel)
—Raéntenetto/utldning (héger axel)

Kalla: SNL.

Anm. De svenska storbankernas rantenetto pa konsoliderad
niva.

och staller extra hoga krav pa deras kapitaltackning.

16 Nordea och Danske Bank bedriver sin verksamhet i Sverige dels genom respektive banks
svenska filial, dels genom var sitt svenskt hypoteksbolag.
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20. De svenska storbankerna har fortsatt laga

kreditforluster
Procent

2010 2012 2014 2016 2018

Kélla: Bankernas kvartalsrapporter.

Anm. De svenska storbankernas kreditforluster pa konsolide-
rad niva i procent av total utlaning till privat och offentlig sek-

tor pa kvartalsbas, i arstakt. De Iaga nivaerna under 2011 for-

klaras delvis av atervunna reserveringar fran tidigare ar.

21. Lag andel nodlidande lan
Procent

2017 2018 2019

Svenska storbanker —EU-storbanker

Nordiska storbanker
Kallor: EBA, Fl och SNL.

Anm. Andel nddlidande 1an i relation till total utlaning p& kon-
soliderad niva. Storbanker EU avser ett genomsnitt av stor-
banker i EU. Storbanker Norden avser ett genomsnitt av Nor-
dea, Danske Bank och DNB.

22. Svenska storbanker har lagre kostnader
Procent

AN

2010 2012 2014 2016 2018

Svenska storbanker —EU-storbanker

Nordiska storbanker
Kallor: EBA och SNL.
Anm. Storbankernas K/I-tal, det vill séga kostnader i relation

till intakter, pa konsoliderad niva. Storbanker Sverige avser
ett genomsnitt av de svenska storbankerna, exklusive forsak-

ringsverksamhet. Storbanker EU avser ett genomsnitt av stor-

banker i EU. Storbanker Norden avser ett genomsnitt av Nor-
dea, Danske Bank och DNB.
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GOD LONSAMHET — MEN RANTEMILJON UTMANAR

De tre storbankernas rantenetto ger det storsta bidraget till deras intja-
ning. Rantenettot har stigit under lang tid, framst pa grund av en hog
utlaningstillvéxt (se diagram 19). Aven provisionsnettot har stigit. Den
totala intjaningen har gynnats av goda rantemarginaler och en stark ut-
veckling pa de finansiella marknaderna under lang tid. Att de tre stor-
bankerna har en hdg intjaning forbéattrar deras férutsattningar att klara
framtida problem.

En lang period med god ekonomisk tillvaxt har bidragit till att de tre
svenska storbankerna har haft Iaga kreditforluster (se diagram 20) och
en lag andel nodlidande 1an (se diagram 21).1” Att den svenska ekono-
min nu mattas av kan forsamra bankernas lénsamhet, bade genom
lagre intjaning och genom att kreditforlusterna 6kar. Tillvéxttakten pa
bostadsmarknaden har dampats. Om den lagre tillvaxttakten bestar
kan &ven bankernas balansrakningar komma att véxa langsammare &n
under de senaste aren. Delar av bankernas traditionella verksamhet ut-
manas ocksa till foljd av bland annat teknisk utveckling. Det innebar
okad konkurrens for svenska banker.

Den langvariga lagrantemiljon har hittills inte inneburit sjunkande ran-
temarginaler for de svenska bankerna. Banker med en hogre grad av
marknadsfinansiering, som de svenska, drabbas mindre an banker som
framst finansierar sig med inlaning, eftersom inlaningsrantorna hittills
oftast inte sanks under noll. En annan aspekt av det radande rantelaget
ar att avkastningskurvans lutning har minskat (se diagram 9 i kapitlet
Stabiliteten pa de finansiella marknaderna). Det brukar innebéara sémre
I6nsamhet for banker med stor inlaning, eftersom de tjanar pengar pa
sa kallad loptidsomvandling. Men for de svenska storbankerna, som
har en hog grad av marknadsfinansiering, verkar det hittills ha paver-
kat Idnsamheten positivt. En anledning kan vara att deras marknadsfi-
nansiering huvudsakligen har lang rantebindningstid, vilket gor att de
gynnas av laga langrantor.'® Samtidigt har de stora exponeringar mot
bolan, dar rantebindningstiden oftast ar kort.

Men en langvarig lagrantemiljo pressar 4nda det méjliga utrymmet for
bankernas rantemarginaler. Att rantorna dven ser ut att vara laga under
en langre tid framover skarper darfor omvandlingstrycket pa bank-
marknaden. Kostnadskontroll och nya intaktskéllor (till exempel mer-
forséljning, nya tjanster och hogre kundavgifter) far en storre bety-
delse for bankernas resultat. Ju langre lagrantemiljon varar, desto mer
okar ocksa risken for att lantagare bygger upp hoga skulder. Det kan
skapa kreditforluster om rantorna ater borjar stiga.

De svenska storbankerna har tappat marknadsandelar till mindre akto-
rer under de senaste aren, framfor allt pa bolanemarknaden. Konkur-
rensen kommer huvudsakligen fran de medelstora retailbankerna®®,
vars marknadsandel 6kat fran 14,5 till 18,1 procent sedan utgangen av

17 Ett 1an &r nodlidande nar lantagaren inte har betalat verenskomna rantor och amorteringar
inom en viss tid efter forfall, normalt 90 dagar.

18 For mer information se rapport Rikshankens metod for stresstest av bankers kapital, maj
2019, Riksbanken.

19 FI klassar som retailbanker SBAB, Lansforsakringar Bank, Skandiabanken och Landshypo-
tek. Se rapport Bankbarometern, oktober 2019, FI.



23. Marknaden forvantar sig sémre avkastning
P/B-tal
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Kalla: Refinitiv Eikon.

24. Storbankerna uppfyller kapitalkraven

Miljarder kronor
25

’ -

15

10

SEB SHB Swedbank
= Karnprimérkapital  ® Ovrigt kapital — Totalt kapitalkrav

Kaélla: FI.
Anm. Avser kv. 2 2019.

25. Storbankerna har tillfredsstéllande kapital-

relationer
Procent av riskvégda tillgangar

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Svenska storbanker —EU-storbanker

Nordiska storbanker
Kallor: EBA och FI.
Anm. Genomshnittlig karnpriméarkapitalrelation. Storbanker
Sverige avser de svenska storbankerna. Storbanker EU avser

ett genomsnitt av storbanker i EU. Storbanker Norden avser
ett genomsnitt av Nordea, Danske Bank och DNB.
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2014. Nya bolaneaktorer utanfor banksektorn (till exempel bolanefon-
der) vaxer snabbt, men har fortfarande en mycket liten andel av bola-
nestocken.?

Utover hog intjaning och Iaga forlustnivaer har de tre svenska storban-
kerna ocksa lagre kostnader i forhallande till sina intékter jamfort med
storbanker i 6vriga Norden och EU (se diagram 22). De har ocksa en
hogre avkastning pa eget kapital &n genomsnittet for jamfarbara ban-
ker i EU. Sammantaget har de tre svenska storbankerna i nuldget en
tillfredsstallande finansiell stéllning.

Den ekonomiska avmattningen och lagrantemiljon gor att bankernas
I6nsamhet kan bli lagre framover. Ett tecken pa lagre I6nsamhet i
framtiden ar att bankernas P/B-tal?! har sjunkit under de senaste aren
(se diagram 23). De svenska storbankernas P/B-tal 1ag kring 1,9 vid
utgangen av ar 2014 och ligger nu kring 1,2. Utvecklingen med sjun-
kande P/B-tal har varit snarlik for andra europeiska banker under
samma period, men de svenska bankerna ligger pa en hagre niva.

SVENSKA STORBANKER HAR TILLFREDSSTALLANDE
KAPITALBUFFERTAR

Bankernas kapitalnivaer paverkas i hog grad av de kapitalkrav som FI
stéller pa dem. Fl anser att det ar viktigt att stélla krav pa stora buffer-
tar som gor att bankerna kan absorbera forluster utan att bryta mot mi-
nimikraven vid kriser.?? De tre svenska storbankerna har stora kapital-
buffertar i en europeisk jamforelse, bland annat darfor att FI har infort
hdgre buffertkrav &n vad regelverket kréaver.

Ett av buffertkraven &r den kontracykliska kapitalbufferten. Buffert-
kravet ar tankt att hdjas under perioder nar riskerna i det finansiella
systemet byggs upp och sankas i en finansiell kris, eller om banker gor
betydande forluster. Att bankerna maste mota buffertkravet gor att de
har utrymme for att kunna fortsétta l1ana ut om en kris skulle intraffa.
Eftersom ekonomin har haft en langre period av expansiva finansiella
villkor med laga réntor, stigande tillgangspriser och hog kredittillvaxt
beddmer FI att systemriskerna i det svenska finansiella systemet ar
forhojda. FI hojde darfor i september 2018 den kontracykliska kapital-
bufferten fran 2,0 till 2,5 procent. Det hojda buffertvardet borjade till-
lampas den 19 september 2019.22 FI beslutade den 24 oktober att
ldmna det kontracykliska buffertvérdet oféréandrat.

De tre storbankernas kapitalnivaer okar gradvis i kronor betraktat, i
ungefar samma takt som balansrakningarna. Bankerna uppfyller de
riskbaserade kapitalkraven med marginal (se diagram 24) och de har
nagot hogre riskbaserade kapitalrelationer &n 6vriga nordiska och
europeiska storbanker (se diagram 25). Kapitalrelationerna uttryckta i

20 Vid utgéngen av andra kvartalet 2019 var denna andel 0,5 procent.

21 Nyckeltalet P/B stér for Price to Book value, det vill séga aktiepris dividerat med bokfért eget
kapital per aktie.

22 For mer information om Fl:s syn pa kapitalkrav se rapport Stabiliteten i det finansiella syste-
met, maj 2018, FI.

23 For mer information se beslutspromemoria Andring av féreskrifter om kontracykliskt buffert-
varde, september 2018, FI.
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26. Storbankerna uppfyller bruttosoliditetskra-
vet

Procent

//&/\—w

W~ —

4,0

3,5

2,5

2017

2018

SEB —SHB
Swedbank —EU-storbanker
—Nordiska storbanker —-Krav

2019

Kallor: EBA och FI.

Anm. Storbanker EU avser ett genomsnitt av storbanker i EU.
Storbanker Norden avser ett genomsnitt av Nordea, Danske
Bank och DNB.

27. Fordelning av storbankernas utlaning

Procent

= Bolan 42 %

H Bostadsratts-
foreningar 7 %

Kommersiella
fastigheter 16 %

Ovrigaicke-
finansiella foretag
21 %

= Ovrig utléning till
allmanheten 14 %

Kalla: Bankernas delarsrapporter.

Anm. Data for kv. 2 2019. Avser de tre svenska storbanker-
nas utlaning till allmanheten pa konsoliderad niva.

28. Andelen fastighetslan sjunker

Procent

0,20 48
0,15 46
0,10 44
B .
0,05 42
0,00
2015 2016 2017 2018 2019

mAndel nddlidande 1an i fastighetsutlaningen (vanster axel)
—Fastighetsutlaning / total foretagsutl&ning (héger axel)

Kallor: Fl och Riksbanken.

Anm. Avser de tre svenska storbankernas svenska expone-
ringar pa konsoliderad niva.
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procent av riskvéagda tillgangar har emellertid paverkats av en metod-
forandring som FI gjorde under 2018. %

De tre storbankerna uppfyller dven det kommande bruttosoliditetskra-
vet med marginal (se diagram 26)?. FI bedomer att de tre storban-
kerna har tillfredsstallande kapitalbuffertar och marginal till minimi-
kapitalkraven, vilket gor att de &r motstandskraftiga mot férsamrad
I6nsamhet och forluster. Det stimmer val 6verens med de stresstester
som Europeiska bankmyndigheten (EBA) utférde under hosten
2018.%6

BANKERNA HAR STORA EXPONERINGAR MOT
FASTIGHETER

De tre svenska storbankernas utlaning kopplad till fastighetsmark-
naden utgdr knappt 65 procent av deras totala utlaning (se diagram
27). Utvecklingen pa fastighetsmarknaden har darfor stor paverkan pa
bankernas finansiella stallning och fértroendet for dem.

FI bedomer i dagsléaget att risken for att bankerna ska gora stora kre-
ditforluster pa svenska bolan ar begransad. Hushallens skulder ar
framst en makroekonomisk risk (se kapitlet Foretagens och hushallens
skulder).

Riskerna i fastighetssektorn ar underskattade

Totalt uppgar de tre svenska storbankernas utlaning till den kommersi-
ella fastighetssektorn till omkring 893 miljarder kronor.?” Fastighets-
foretag har gynnats av laga rantor och ett valdigt starkt konjunktur-
lage, i synnerhet i Sverige. Det har bidragit till att de nodlidande lanen
till fastighetsforetag ligger pa mycket laga nivaer (se diagram 28).

Den kommersiella fastighetssektorn &r konjunktur- och réantekénslig.
Eftersom bankernas utlaning till sektorn ar omfattande kan de drabbas
av stora kreditforluster om sektorn far problem. Kreditforluster i fas-
tighetsutlaningen har historiskt sett spelat en betydande roll vid bank-
relaterade kriser. F1 beddmer — bland annat utifran stresstester som
myndigheten gjorde under varen 2019 — att banker med egna interna
kreditriskmodeller underskattar risken i utlaningen till den kommersi-
ella fastighetssektorn och darfor har mindre kapital an de borde for att
tacka denna risk.?® Denna sarbarhet ar framst kopplad till den histo-
riskt sett unika lagrantemiljon som har ratt i Sverige under den senaste
tiden. Fl aviserade vid publiceringen av varens stabilitetsrapport en
kommande atgard inriktad pa bankernas kommersiella fastighetsexpo-

24 Frén och med det fjarde kvartalet 2018 har storbankerna lagre kapitalkrav och kapital, ut-
tryckt i procent av riskvégda tillgangar, trots att kapitalkravet i kronor inte forandrats namnvért.
Det beror pa att Fl &ndrat metoden for tillampning av riskviktsgolvet for svenska bolan, samt
att risker som tidigare hanterades via pelare 2-krav nu beaktas i bankernas modeller, dar de
okar de riskvéagda tillgdngarna. Fér mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella sy-
stemet, maj 2019, FI.

25 Ett bindande bruttosoliditetskrav pa 3 procent ingér i det sa kallade Bankpaketet, som &r
samlingsnamnet fér en rad férandringar av EU-regelverk p& bankomrédet. Férandringarna
kommer att inféras under de kommande tva aren.

26 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, november 2018, FI.

27 Beloppet syftar pa storbankernas totala exponeringar, pa konsoliderad nivd, mot kommersi-
ella fastigheter i hela varlden vid utgngen av andra kvartalet 2019.

28 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019, FI.
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neringar. Atgérden, som skickas ut pa remiss i samband med publice-
ringen av denna rapport, innebér ett kapitalkrav inom pelare 2 for att
Oka bankernas kapital (se fordjupningen Kapitalkrav for kommersiella
fastigheter i pelare 2). Pa langre sikt bedomer FI att EBA:s nya riktlin-
jer for interna modeller, som bankerna for narvarande arbetar med att
anpassa sig till, kan uppna samma syfte som det nya kapitalkravet.?

Eftersom bankerna har en tillfredsstallande motstandskraft behover
inte en storning isolerad till fastighetssektorn hota bankernas soliditet
eller paverka finansiell stabilitet (se kapitlet Foretagens och hushallens
skulder).

Kapitalkrav for kommersiella fastigheter i pelare 2

Den 27 november foreslog Fl en &ndring i hur bankernas kapitalkrav for kommersi-
ella fastigheter ska bedémas.*® Férslaget innebér att Fl i bedémningen av banker-
nas kapitalkrav inom pelare 2 beraknar ett kapitalpaslag for kreditexponeringar mot
den kommersiella fastighetssektorn. Paslaget motsvarar skillnaden mellan en given
riskvikt och en banks faktiska genomsnittliga riskvikt for dessa exponeringar. De
givna riskvikterna har satts till 35 procent for foretagsexponeringar med sakerhet i
kommersiella fastigheter. For foretagsexponeringar med sékerhet i kommersiella
bostadsfastigheter galler 25 procent.

Valet av riskvikter &r i linje med de analyser Fl tidigare gjort, &ven om resultaten &r
forknippade med viss oséakerhet. Fl bedomer att det kapitalpaslag som valts saker-
stéller att bankerna har tillrackligt med kapital for att tacka riskerna i utlaningen till
kommersiella fastighetsféretag. De foreslagna riskvikterna motsvarar sammantaget
den nivd om minst 30 procent som tidigare kommunicerats. Men riskvikterna ar dif-
ferentierade for att ta hansyn till att de finansiella riskerna skiljer sig at mellan kom-
mersiella bostadsfastigheter och andra kommersiella fastigheter.

Kapitalpaslaget omfattar samtliga svenska banker med tillstdnd for internmetoden
for exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn, men Fl bedémer att det
framst &r de tre storbankernas kapitalkrav som paverkas. Atgarden forvantas 6ka
de svenska storbankernas totala kapitalkrav med mellan 4,5 och 5 miljarder kronor
per bank, vilket i genomsnitt motsvararar en 6kning av kapitalkravet om 0,7 procen-
tenheter av riskvagda tillgangar.

BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT GER LAGA FINANSIE-
RINGSKOSTNADER

Banker lanar ofta ut pengar pa langre I6ptid an de finansierar sig pa.
Det medfor en sa kallad refinansieringsrisk, det vill saga risken att inte
kunna férnya sin finansiering till en rimlig kostnad. For att motverka
denna risk &r det viktigt att investerare och inséttare har ett hogt for-
troende for bankerna. De svenska bankernas hdga andel marknadsfi-
nansiering (se diagram 29) gor det an viktigare att varna fortroendet
for banksystemet. Det stéller ocksa stora krav pa att bankerna har till-
récklig beredskap for ett forsamrat marknadslége.

29 For mer information om modelléversynen se promemoria Nya krav for institut som anvander
internmetoden, november 2018, FI.

30 For mer information se remisspromemoria Fl féreslar 6kade kapitalkrav for banklan till kom-
mersiella fastigheter, november 2019, FI.
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29. Storbankerna finansierar sig till halften pa

vardepappersmarknaden
Procent

= Inl&ning SEK 32 %

= Inl&ning utlandsk
valuta 20 %

Marknadsfinan-
siering utlandsk
valuta 31 %

Marknadsfinan-
siering SEK 18 %

Kalla: FI.

Anm. Data for kv. 2 2019. Eget kapital och skulder i férsak-
ringsrorelse ar inte inkluderade i berékningen av bankernas
skulder. Avser SEB, SHB och Swedbank.

30. Lag finansieringskostnad for svenska

bolan
Réntepunkter
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—Genomsnittlig kreditspread pa& feméariga bostadsobligationer
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Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. Genomsnittlig kreditspread (asset swap spread) for
svenska sékerstéllda obligationer med beréknad fixed durat-
ion, 5 ar effektiv [6ptid. Avser SEB, SHB och Swedbank.

31. Kreditspreadarna &r historiskt laga
Réntepunkter

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Medelspread mellan bankers seniora CDS och CDS fér Sverige

—Medelspread mellan foéretagens seniora CDS och CDS for
Sverige

Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. Spread senior CDS (credit default swap) bank vs Swe-

den CDS. Banker avser SEB, SHB och Swedbank. Foretag
avser icke-finansiella foretag.
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Kapitalbuffertar &r ett satt att varna om fortroendet for att bankerna
klarar att hantera forluster. FI stéller d&ven krav pa hur bankerna hante-
rar sina likviditetsrisker. Det &r ocksa viktigt att bankerna sjélva driver
sin verksamhet pa ett satt som uppréatthaller deras anseende, det vill
séga att de har en god styrning samt kontroll 6ver sin verksamhet och
sina risker.

Laga finansieringskostnader

De tre storbankernas upplaningskostnader &r laga. Det tyder pa ett
hogt fortroende for dem, men beror ocksa pa laga riskpremier och in-
vesterares jakt pa avkastning mot bakgrund av det laga rantelaget (se
kapitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna). Fértroendet un-
derbyggs ocksa av att de tre svenska storbankerna under senare ar ge-
nerellt sett har haft hogre externa kreditbetyg® an andra europeiska
banker.

Marknadernas fortroende for de tre storbankerna marks pa att uppla-
ningskostnaderna for svenska sakerstallda obligationer fortfarande &r
pa historiskt laga nivaer (se diagram 30). Under det sista kvartalet
2018 6kade emellertid upplaningskostnaden tydligt, aven om den fort-
farande var I3g i ett historiskt perspektiv. Kreditspreadarna for de tre
storbankernas icke-sakerstallda upplaning har éverlag foljt samma
trend (se diagram 31), medan kreditspreadar for andra svenska foretag
inte sjunkit i motsvarande man.

Okningen i upplaningskostnader under hosten 2018 berodde delvis pa
uppgifter om penningtvatt hos nagra nordiska banker, vilket tydligt
paverkade prissattningen av bankaktier och upplaning. Prisrérelserna
var storst for aktier. Kostnaden for de tre svenska storbankernas var-
depappersupplaning okade i mer begransad omfattning och har daref-
ter atergatt till de nivaer som gallde fore 6kningen pa hosten 2018. Det
tyder pa att osakerheten framst rorde den framtida I6nsamheten och
inte formagan att aterbetala dem som investerar i bankernas skuldin-
strument.

Storbankerna uppfyller likviditetskrav

For att minska likviditets- och refinansieringsriskerna staller FI krav
pa att bankerna ska halla tillrackliga likviditetsbuffertar. Dessa kan an-
vandas for att hantera en kortfristig likviditetsstress.

De tre svenska storbankerna uppfyller kravet pa likviditetstacknings-
kvot (LCR)%?, inte bara i totala valutor sammanraknat, utan dven i de
enskilda valutorna euro och amerikanska dollar (se diagram 32).% FI
har ocksa beslutat att bankerna behover ha en likviditetstackningskvot
pé& minst 75 procent for alla andra signifikanta valutor (till exempel

31 For senior icke-sékerstalld upplaning.

32 Liquidity Coverage Ratio.

33 LCR-reglerna framgar av kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 av den 10 okt
2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 nér
det galler likviditettackningskravet for kreditinstitut och av Fl:s pelare 2-krav pa likviditettack-
ningskvot i enskilda valutor. Kravet fér aggregerad LCR, samt for LCR i euro och US-dollar, &r

100 procent. Kravet for andra signifikanta valutor &r 75 procent.



32. Storbankerna har hdga

likviditetstéackningskvoter
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Anm. Minimikravet avser likviditetstéckningskvot for totala va-

lutor enligt kommissionens delegerade férordning (EU)
2015/61 samt Fl:s pelare 2-krav pa likviditetstackningskvot i

enskilda valutor. Genomsnitt svenska storbanker. Avser SEB,

SHB och Swedbank.

33. Storbankerna ligger over det foreslagna
NSFR-kravet
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Anm. Avser svenska storbankers tillgéngliga stabila finansie-
ring i forhallande till den stabila finansiering som kravs enligt
Baselkommitténs definition frdn 2014. Riktvardet ar 100. Av-
ser SEB, SHB och Swedbank.
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svenska kronor) fran och med den 1 oktober 2019.34 Aven detta krav
uppfyller bankerna.

For att forbattra bankernas matchning av tillgangar och skulder med

langre 16ptider har Baselkommittén tagit fram ett minimikrav for lik-
viditet, en sa kallad stabil nettofinansieringskvot (NSFR).® Kravet ar
annu inte infort, men de tre svenska storbankernas indikativa NSFR-
nivaer ligger redan éver det kommande kravet (se diagram 33).

FI beddmer att de svenska storbankerna sammantaget har en tillfreds-
stallande motstandskraft mot likviditetsstrningar.

34 For mer information se beslutspromemoria Fl:s krav pa likviditetstackningskvot i enskilda va-
lutor och diversifiering av sékerstéllda obligationer i likviditetsbufferten, juli 2019, FI.

35 Net Stable Funding Ratio.
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Foretagens och hushallens skulder

De icke-finansiella foéretagens och hushallens skulder &r stora. Fastighetsfo-
retagens stora skulder gor dem rantekansliga, och darmed sarbara for hogre
rantor. En sadan utveckling kan medfora betydande kreditforluster fér ban-
ker och andra langivare. Daremot fortsatter riskerna kopplade till hushallens
skulder att dampas nagot.

34. Foretag och hushall har stora skulder
Procent av BNP
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Kalla: SCB.

Anm. Avser konsoliderade skulder for icke-finansiella féretag.

35. Skulderna 6kar hos foretagen
Arlig procentuell férandring

2000 2005 2010 2015

—MFl:s utldning —Marknadsfinansiering —Total utlaning

Kalla: SCB.

Anm. MFI avser monetara finansinstitut.

Lan ger hushall och foretag mojlighet att jamna ut konsumtion och in-
vesteringar 6ver livscykeln. Det bidrar till en effektiv anvéndning av
kapital. Att det finns méjlighet att Iana &r darfor pa manga satt bra for
ekonomin. Men stora skulder gor bade langivare och lantagare sarbara
for storningar. Stora skulder kan darmed paverka hela ekonomin och i
forlangningen hota den finansiella stabiliteten. Darfor foljer Fl de sar-
barheter som skulder kan innebéra fér hushall och icke-finansiella f6-
retag. En lang period av stigande tillgangspriser och laga rantor har nu
gjort det lattare for foretag och hushall att bygga upp omfattande skul-
der. Om det behdvs ska FI agera for att motverka obalanser och
minska stabilitetsrisker.

STORA SKULDER HOS ICKE-FINANSIELLA FORETAG

De svenska icke-finansiella foretagens skulder ar stora (se diagram
34). Merparten av foretagens lanefinansiering utgors av banklan, aven
om marknadsfinansiering spelar en allt stérre roll. Om foretag far pro-
blem kan de i varsta fall ga i konkurs, vilket kan orsaka stora forluster
for banker och andra langivare. Darmed spelar de icke-finansiella f6-
retagen en viktig roll for den finansiella stabiliteten. Samtidigt kan en
storning i det finansiella systemet férsamra kreditforsorjningen. Det
kan medfoéra att foretagen far svarare att fa finansiering och darfor in-
vesterar mindre, eller till och med far betalningsproblem, vilket kan
fordjupa nedgangen i den reala ekonomin.

De icke-finansiella foretagens totala skulder har vuxit snabbt under en
langre period. Under det tredje kvartalet 2019 véxte skulderna med
drygt 8 procent i arstakt (se diagram 35). Tillvaxten drivs framst av
foretagens marknadsfinansiering, via obligationer och certifikat.®
Men dven bankernas utlaning till de icke-finansiella foretagen véxer.
FI bedémer att bankernas utlaning till foretag kommer att fortsatta
stiga framdver, men att 6kningstakten kan komma att dampas nagot i
takt med konjunkturen.

Foretag inom sektorerna fastighetsverksamhet, tillverkningsindustri
och handel star for nastan 60 procent av de icke-finansiella foretagens
totala skulder.®” Fastighetssektorn utgor den hogsta andelen och star
for drygt 30 procent.

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN
Fastighetssektorn har historiskt haft en betydande roll i finansiella kri-
ser. Den &r konjunkturkénslig och ofta i hdg grad skuldfinansierad.
Den svenska marknaden ar ocksa stor, bade i férhallande till BNP och

36 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2018, FI.

37 Avser konsoliderade skulder for icke-finansiella féretag 2017.
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36. Fastighetspriserna har stigit

Procent
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Kéllor: ECB (2011), Eurostat, MSCI och Fl:s egna berék-
ningar.

Anm. Avser procentuell avvikelse fran historiskt medelvarde i
underliggande indikatorer. Streckad linje avser medelvérde
for Sverige 1997-2018. Se fotnot 40 for mer information om
modellen.

37. Kontorshyror har stigit snabbt

Arlig procentuell férandring
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Kallor: Pangea och SCB.

Anm. Kontorshyrestillvéxt avser A-lagen i hela riket. Arsvér-
den &r interpolerade till kvartalsgenomsnitt.
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till andra foretagssektorer. Sammantaget innebér detta att fastighets-
sektorn dr starkare sammankopplad med det finansiella systemet &n
andra icke-finansiella sektorer. Flera indikatorer visar att det finns
stora risker pa den kommersiella fastighetsmarknaden.®

Kommersiella fastighetspriser har 6kat

Fastighetspriserna har stigit snabbt de senaste aren. Utvecklingen
drivs pa av hogre driftnetton och sjunkande avkastningskrav till foljd
av lagre marknadsrantor och en tidigare stark konjunktur.3® Sedan
2014 har priset pa fastigheter stigit snabbare an ett antal underliggande
indikatorer (se diagram 36).4° Okningen har ocksa varit storre i Sve-
rige &n i manga andra europeiska lander. Det innebar att det kan finnas
en relativt hog fallhdjd i handelse av en storning. Historiskt har lik-
nande uppgangar ofta foljts av priskorrigeringar. Samtidigt innebéar de
laga rantorna att foretagens rantekostnader ar laga, vilket kan under-
stodja dagens hdga prisnivaer.

Den starka efterfragan pa lokaler och de snabbt stigande priserna har
skapat incitament att 6ka nyproduktionen av kommersiella fastigheter.
Antalet beviljade bygglov brukar ofta 6ka mitt i eller i slutet av en
hogkonjunktur. Den senaste toppen av antalet beviljade bygglov var
2017. De fastigheter som byggs med dessa bygglov borjar nu fardig-
stallas och komma ut p& marknaden. An sé lange verkar utbud och ef-
terfragan vara i balans. | bérjan av 2019 6kade byggloven aterigen,
trots en ddmpad ekonomisk aktivitet. Det kan innebéra att en hogre
volym av nyproduktion bestar under en langre period. Det finns déar-
med en risk for att efterfragan pa lokaler, pa medellang sikt, inte mat-
char det hogre utbudet om till exempel konjunkturen forsvagas kraf-
tigt. Ett utbudsdverskott av lokalyta kan leda till stigande vakanser
och ett tryck nedat pa marknadshyrorna, vilket kan paverka fastighets-
priserna negativt.

Fastighetsforetagen har god intjaning

De ekonomiska forutséttningarna for fastighetsforetagen har varit
goda under en langre period. Det har inneburit 6kad uthyrning och sti-
gande hyresnivaer, vilket har bidragit till att forbattra foretagens intja-
ning. Kontorshyrorna har 6kat snabbare an BNP de senaste aren (se
diagram 37). Fastighetsforetagens ekonomiska stéllning &r i nulaget
stark. Om den pagaende konjunkturavmattningen blir kraftig, kan det

38 For mer information se rapport Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabili-
tet, maj 2019, FI.

39 Fastighetens driftnetto motsvarar hyresintakter minus drift- och underhallskostnader. Direkt-
avkastningskravet definieras som den riskfria rantan plus den riskpremie investerare kraver
for att investera i fastigheter.

40 Indikatorn baseras pa ECB:s metod for att indikera obalanser pa den kommersiella fastig-
hetsmarknaden (se ECB Financial Stability Review, Box 6, december 2011). Indikatorn &r ett
satt att relatera utvecklingen av kommersiella fastighetspriser till utvecklingen i ett antal un-
derliggande indikatorer (BNP, privat konsumtion, sysselséattning, hyror och direktavkastning).
Data avser alla kommersiella fastighetssegment. Genomsnittet fér EU-lander avser Belgien,
Danmark, Frankrike, Finland, Irland, Italien, Nederlanderna, Polen, Portugal, Spanien, Storbri-
tannien, Sverige, Tjeckien, Tyskland, Ungern och Osterrike. Data som anvénts kan skilja sig

fr&n den som har anvénts i ECB:s publikationer.
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38. Fastighetsforetagen beldnar kassaflodet
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39. Bel&ningsgrader ar laga
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Anm. Avser enbart bérsnoterade fastighetsforetag pa Nasdag
Nordic Main Market.

komma att paverka foretagens intjaning och eventuellt fastighetspri-
serna. Men eftersom den ekonomiska avmattningen medfort en for-
vantan om att de laga rantorna kommer att besta under en ldangre pe-
riod framdver har finansieringskostnaderna sjunkit. Darmed har fastig-
hetsforetagen hittills gynnats av den generella ddmpningen av den
ekonomiska aktiviteten.

Direktavkastningen pa kommersiella fastigheter ar for narvarande pa
en historiskt lag niva. Orsaken ar att fastighetspriserna har stigit mer
an intjaningen. Det beror i sin tur pa att efterfragan pa fastigheter som
investering har varit och ar stark. En forklaring till det &r att den risk-
fria rantan &r 1ag, och har sa varit under flera ar (se kapitlet Hot mot
den finansiella stabiliteten). Samtidigt &r den riskpremie som fastig-
hetsaktorer far nar de investerar i fastigheter fortfarande hog ur ett hi-
storiskt perspektiv. Det kan tyda pa att investerarna tar hojd for osa-
kerheten i framtida driftnetton nér de varderar fastigheter. Det innebér
ocksa att de far en hogre avkastning pa fastigheter jamfort med andra
jamforbara investeringsalternativ. Detta har bland annat medfért att
fler aktorer har 6kat sina placeringar i svenska kommersiella fastig-
heter. Under de senaste aren har till exempel andelen utlandska akto-
rer 6kat. Under 2019 stod utlandska aktorer for drygt 30 procent av
vardet av alla transaktioner.*

Fastighetssektorn har stora och vaxande skulder

De borsnoterade fastighetsforetagens rantebarande skulder i relation
till intakterna har 6kat och ligger pa hoga nivaer (se diagram 38). Un-
der andra kvartalet 2019 var fastighetsforetagens skulder i genomsnitt
12,3 ganger storre an deras nettordrelseresultat. Detta trots att foreta-
gen har haft en hdg och stigande intjaning.

Fastighetsforetagens belaningsgrader ar relativt laga sett i ett historiskt
perspektiv (se diagram 39). Marknadsvardena pa fastigheterna har
darmed okat snabbare an foretagens skulder. Om réantorna ligger kvar
pé laga nivaer dven en langre period framéver kan det uppmuntra till
fortsatta fastighetskop med lanefinansiering. Det innebér ytterligare
skulduppbyggnad, och darmed stérre sarbarheter dver tid.

I dagsléget klarar fastighetsforetagen att tdcka kostnaderna for sina
skulder i storre utstrackning an tidigare. Men de stora skulderna har
gjort fastighetsforetagen mer sarbara for stigande finansieringskostna-
der. Denna réntekanslighet har tidigare illustrerats i FI:s stresstester av
fastighetsforetagen.*? FI bedomer darfor att fastighetsféretagens rante-
kanslighet, i kombination med sektorns néra koppling till det finansi-
ella systemet, utgor en sarbarhet for det finansiella systemet. | sam-
band med stresstesterna genomforde Fl ocksa en sé kallad benchmark-
studie av bankernas beréknade riskvikter for exponeringar mot kom-
mersiella fastigheter. Resultaten fran de tva analyserna visade att det
kapital som bankerna har avsatt for utlaningen till kommersiella fas-
tigheter riskerar att inte vara tillrackligt for att kompensera for de kre-
ditforluster som kan uppsté vid svar finansiell stress. Det &r mot bak-
grund av de resultaten som FI foreslar hogre kapitalkrav for utlaning
till kommersiella fastigheter (se kapitlet Stabiliteten i banksektorn).

41 Enligt data frdn Pangea Research.

42 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019, Fl, och rap-
port Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet, maj 2019, FI.
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41. Skuld- och rantekvot
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HUSHALLENS SKULDER

Sarbarhetsindikatorer fér hushallssektorn
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Lag Hog Viarmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskategorierna éver tid.
Se adven Fl-analys 2: Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer.

Fl:s sarbarhetsindikatorer sétter hushallens skulder i relation till in-
komster och tillgangar.*®* Hushallens aggregerade belaningsgrad har
stigit, vilket gor att indikatorn for hushallens soliditet visar pa nagot
forhojd sarbarhet. Det beror framfor allt pa att det totala marknadsvar-
det for bostaderna har minskat samtidigt som hushallens skulder fort-
satt att oka.** Overlag ger dock indikatorerna en bild av att hushallen
som grupp har en stark ekonomisk stallning. Fl:s analys visar att hus-
hallen har en tillfredsstallande motstandskraft for att klara av sina
skuldbetalningar. Samtidigt har manga hushall stora skulder. For att
klara sina skuldbetalningar om det intraffar storre ekonomiska stor-
ningar kan manga hushall darfor behdva gora betydande nedskér-
ningar och minska sin konsumtion. Det kan i sin tur forvérra en kris
och i forlangningen utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten.

Hushallens skulder har vuxit snabbt under en langre period och ligger
pa en hdg niva (se diagram 40). Men tillvaxttakten har dampats de
senaste aren. Under det tredje kvartalet 2019 véxte utlaningen till hus-
héll med knappt 5 procent i arstakt. Det gor att hushallens skulder
uppgick till 187 procent av deras aggregerade disponibla inkomst (se
diagram 41).

Hushallens sparande fortsatt hogt

Samtidigt som skulderna har vuxit snabbt har ockséa hushallens likvida
tillgangar gjort det.*> Hushallens tillgangar bidrar till deras motstands-
kraft. Hushallens finansiella nettoférmogenhet, det vill sdga finansi-
ella tillgangar minus skulder, steg till de hogsta nivaerna nagonsin un-
der andra kvartalet 2019. Det beror i hog grad pa bérsutvecklingen, ef-
tersom hushallens finansiella tillgangar till stor del bestar av aktier.
Men aven okat nysparande och langsammare lanetillvaxt har bidragit
till att hushallens finansiella nettoférmdgenhet har 6kat sedan arsskif-
tet.

43 Sarbarhetsindikatorerna beskrivs ndrmare i Finansinspektionen (2015), "Finansinspektion-
ens sarbarhetsindikatorer”, Fl-analys 2.

44 Indikatorn fér aggregerad bel&ningsgrad baseras pa kvoten mellan totalt marknadsvérde for
smahus och hushallens bostadsrattsandelar, éver utldning frAn monetara finansinstitut (MFI)
till hushall. Eftersom marknadsvérdet for smahus raknas ut med hjélp av bas- och taxerings-
varde samt kdpeskilling, som baseras pa utvecklingen under 2017 néar bostadspriserna sjonk,
blir resultatet att den aggregerade bel&ningsgraden nu 6kar med viss efterslapning.

45 Likvida tillgdngar avser har banksparande, obligationer, svenska och utlandska aktier samt
fonder.
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SCB reviderade i september 2019 statistiken for hushallens totala spa-
rande och konsumtion.*¢ Resultaten visade att hushallen sparat mindre
och konsumerat mer &n vad tidigare data indikerat. Det innebér att
hushallssektorn som helhet har mindre ekonomiska buffertar &n vad
som tidigare framgatt. Det totala hushallssparandet &r fortfarande
hogt. Daremot ar tillgangar och sparande, precis som skulder, ojamnt
fordelade mellan hushallen. Det gor det svart att mata vilken mot-
standskraft hushéllens tillgdngar skapar.#” Aven om den aggregerade
sparkvoten ar hog kan det finnas hushall som har ett Iagt sparande.

Genom ett hogt kreditutbud, en lang period av laga rantor och stigande
bostadspriser har forutsattningarna for att lana med hjalp av den egna
bostaden varit goda i Sverige under lang tid. Det har bidragit till att
hushallens skulder har vuxit snabbt. Att ekonomin nu har gatt in i en
avmattningsfas betyder att det Iaga rantelaget sannolikt kommer att
kvarsta ytterligare en tid (se kapitlet Hot mot den finansiella stabilite-
ten). FOr hushallens del kan det skapa incitament att lana annu mer.
Samtidigt innebar de redan laga rantorna att det finns begransat ut-
rymme att minska rantekostnaderna och underlatta for hushallen vid
en ekonomisk storning.

Amorteringskraven bidrar till mer motstandskraftiga hushall

Att varna finansiell stabilitet handlar om att ta tillracklig hojd for att
det ovéntade kan intréffa. Fl har &ven i uppdrag att motverka finansi-
ella obalanser pa kreditmarknaden. For att minska riskerna med hus-
héllens skulder har FI vidtagit flera atgérder, daribland tva amorte-
ringskrav. Fl:s analyser visar att atgarderna har gjort att hushallen 1a-
nar mindre och koper billigare bostader.“¢ Hushallens skulder ékar nu
langsammare. Tidigare 6kade ockséa andelen lantagare med mycket
hdga skulder. Den utvecklingen har nu brutits. Genom att ddmpa hus-
hallens skulder har kraven bidragit till att hushallen blivit mer mot-
standskraftiga mot forsamrade ekonomiska forutsattningar. De har
dessutom bidragit till att hushall med stora bolan tar mindre tillaggslan
(se fordjupningen Tillaggslanen minskar efter amorteringskrav).

—_

Tillaggslanen minskar efter amorteringskrav

Nya bolanetagare |anar for olika syften. En del lanar for att kopa bostad, medan
andra tar ett s kallat tillaggslan med befintlig bostad som pant. Denna fordjupning
visar utvalda resultat frdn Aranki och Larsson (2019) som presenterar hur amorte-
ringskraven har paverkat hushallens tillaggslan.*®

46 Finansiellt sparande har reviderats ner med i genomsnitt 2,5 procentenheter sedan 1994.
Realt sparande, som aven inkluderar agande i till exempel hus, reviderades ner med i genom-
snitt 2,2 procentenheter under samma tidsperiod.

47 Se Waldenstrom, Bastani och Hansson (2018), Kapitalbeskattningens forutsattningar, Kon-
junkturradets rapport 2018, SNS forlag.

48 For mer information se Finansinspektionen (2017) "Amorteringskravet har minskat hushal-
lens skulder”, Fl-analys 10, och Andersson, M. och Aranki, T. (2019) "Farre sarbara hushall
efter skarpt amorteringskrav”, Fl-analys 17, Finansinspektionen.

49 Aranki, T. och Larsson, H. (2019), "Tillaggslanen minskar efter amorteringskrav”, Fl-analys
20, Finansinspektionen.
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42. Andel tillaggslan av nya bol&n En lang period av l&ga rantor och stigande bostadspriser har inneburit att hushal-
Procent lens forutsattningar for att ta tillaggslan varit goda. Hur hushallen anvander sina till-
%0 laggslan paverkar deras motstandskraft och kan i forlangningen aven paverka den
finansiella och makroekonomiska stabiliteten. Exempelvis kan hushall som tar till-
40 laggslan for att ersatta mindre fordelaktiga lan minska sina framtida rantekostnader.
20 Det gor dem mindre sarbara. Hushall som lanar for att investera (i reala eller finan-
siella tillgangar) kan visserligen skapa sig en finansiell buffert, men blir ocksa expo-
20 nerade mot vardeférandringar. Det kan forsamra deras motstandskraft vid en stor-
ning, om tillgdngarna minskar i varde samtidigt som skulderna bestar. Hushall som
10 l&nar for att finansiera konsumtion okar enbart sina skulder. Det forsamrar deras
motstandskraft.
0 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Andelen tillaggslan (matt i antal) ckade stadigt mellan 2013 och 2015 (se diagram

42). Under 2015 stod tillaggslanen for 45 procent av antalet nya bolan. Denna andel
minskade tydligt frdn 2016, och 2018 stod tillaggslan for ungefar 36 procent av alla
nya bolén. Andelen tillaggslan av samtliga nya bolan (métt i volym) minskade tydligt
efter det forsta amorteringskravet 2016.

= Antal = Volym

Kalla: FI.

Amorteringskraven har minskat hushallens tillaggslan. Tydligast ar dampningen till
foljd av Fl:s forsta amorteringskrav som bérjade galla 2016. Farre hushall med stora
befintliga bolan tar tillaggslan och de som tar tillaggslan lanar mindre efter kravet.
Dessutom paverkas hushall med tillaggslan mer &n de som lanar fér bostadskop.
Det skarpta amorteringskravet fran 2018 paverkar betydligt farre nya bolanetagare
och av dessa paverkas de som tog et tillaggslan i liten utstrackning.

Benagenheten att anvanda bolan for andra andamal an bostadskop har minskat till
foljd av amorteringskraven. Det har sannolikt medfort att sarbarheten hos dessa
hushall har minskat och att de &r battre rustade att mota ett bostadsprisfall eller ett
inkomstbortfall.

R —

HUSHALLENS SKULDER OCH FINANSIELL STABILITET

FI bedomer att hushallen Gverlag har en tillfredsstallande motstands-
kraft for att klara av sina skuldbetalningar. Men manga hushall har
stora skulder i forhallande till sin inkomst eller bostadens vérde. Dessa
hushall kan behdva gora betydande nedskarningar och minska sin
konsumtion om det intréffar storre ekonomiska stérningar. Det kan i
sin tur férvarra en kris och darmed utgéra ett hot mot den makroeko-
nomiska stabiliteten. Det kan i férlangningen dven utgora ett hot mot
den finansiella stabiliteten. Samtidigt bedémer FI att myndighetens at-
garder har minskat andelen sarbara hushall, och att riskerna kopplade
till hushallen skulder fortsatter att dampas.
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