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Vi bygger motstandskraft

Regeringen har gett Finansinspektionen (FI) uppdraget att tvd gadnger
per ar redovisa sin bedomning av den finansiella stabiliteten och even-
tuella finansiella obalanser i den svenska ekonomin. Denna rapport dr
den andra for aret.

I GODA TIDER BYGGS RISKER UPP

Det ekonomiska liget i Sverige och Europa har stirkts ytterligare under
det senaste halvaret. Det har bland annat bidragit till minskad oro for
stabiliteten i det europeiska banksystemet, dven om betydande svag-
heter finns kvar. Man ska naturligtvis inte beklaga att den ekonomiska
utvecklingen ar gynnsam. Men samtidigt dr det i tider nir allt ser ut

att ga bra och optimismen ar stark som risktagandet brukar 6ka. Det
okande risktagandet syns nu ocksd, bland annat i hoga tillgangspriser
och laga riskpremier. Att vi en lingre tid haft mycket ldga riantor okar
ytterligare sannolikheten for ett risktagande som inte kommer att vara
langsiktigt hallbart nir rinteliget successivt normaliseras. I ett sidant
lage dr det FI:s uppgift att fortsitta att bygga motstandskraft —i finans-
foretagen och hushidllen — mot de pafrestningar som forr eller senare
kommer.

MOTSTANDSKRAFTEN HAR FORBATTRATS

Den goda makroekonomiska utvecklingen under senare ar har bidragit
till en god finansiell styrka i den svenska finansbranschen. Okade regle-
ringskrav pa kapitalstyrka och likviditet har ocksa bidragit. Men dven
om motstandskraften generellt sett ar tillfredsstillande ar detta ingen
garanti for framtiden. Den finansiella och makroekonomiska miljon kan
forsimras snabbt om det intriffar kraftiga storningar i den internatio-
nella ekonomin. Aven om mycket har gjorts for att undvika en upprep-
ning far vi inte glomma det som hinde hésten 2008.

Dessutom sker det mer langsiktiga strukturférindringar pa finansmark-
naden till f6ljd av ny teknologi, nya krav fran kunder och férindrad reg-
lering. Ett exempel ir s kallade bolanefonder, som erbjuder méjligheter
till bostadsfinansiering utanfér banksystemet. Dessa forandringar kan
forbattra effektivitet, konkurrens och kundnytta i finanssektorn. Men de
kan dven innebéra nya risker som stéller andra krav pa tillsynen. Det ar
darfor viktigt att FI nira foljer dessa forandringar.

Nya finansiella regelverk har tillkommit de senaste dren och flera av de
gamla har omarbetats. EU-kommissionen arbetar just nu med det sa kal-
lade bankpaketet, som beror utformningen av kapitalkraven. For FI ar
det viktigt att sl vakt om riskbaserade och transparenta kapitalkrav,
som ger mojlighet att bygga upp och utnyttja olika former av buffertar,
framfor allt for att kunna hantera systemrisker.

FORORD 3
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ETT SKARPT AMORTERINGSKRAV

Att bygga motstindskraft dr extra viktigt nar den svenska ekonomin
befinner sig i ett lage dir tillvixten ar god och arbetslésheten minskar,
samtidigt som rintorna ir extremt liga. Den kombinationen har skapat
en spiral dir tillgdngspriser och skulder vixt alltfér snabbt. Men forr
eller senare kommer den positiva utvecklingen att vinda. D4 kan hoga
skulder bidra till att forstirka nedgingen.

Risken for finansiella obalanser har varit mest uppenbar pa
boldnemarknaden. Den har under en foljd av ar praglats av stigande
skulder hos hushdllen, fraimst i sparen av stigande bostadspriser. Lik-
nande tendenser, om an inte lika uttalade, kan noteras pd marknaden for
kommersiella fastigheter. FT har genomfort ett antal dtgarder som har
bidragit till att bygga motstandskraft i den finansiella sektorn och bland
hushdllen. For att virna Sveriges och de enskilda hushéllens motstand-
skraft behover hushall med stora lan i férhdllande till sin inkomst bli 4n
mer motstadndskraftiga. Fl:s férslag om ett skiarpt amorteringskrav ir
kopplat just till relationen mellan lintagarens 1dn och inkomst.

Samtidigt ir det viktigt att balansera sddana dtgirder mot risken att
alltfor omfattande ingrepp kan utldsa just en sddan kris som de syf-

tar till att férebygga — ett stort och snabbt prisfall. P4 sista tiden har
bostadspriserna visserligen sjunkit, men sett till den mycket kraftiga
prisokningen under de senaste dren handlar det om en begransad
forandring. Den modell for ett skarpt amorteringskrav som vi foreslagit
ar ocksa en balanserad atgird; endast cirka 15 procent av de som tar
nya boldn berors av kravet, och det paverkar inte heller i ndgon storre
utstrickning de ekonomiskt svagaste grupperna pa bostadsmarknaden.
Dessutom introduceras det skirpta amorteringskravet i en miljé med
god tillvixt, 1dg arbetsloshet och ett hogt sparande som ytterligare
bidrar till att minska riskerna for oonskade effekter.

FI har ofta framhallit att vi inte pd egen hand kan komma till ritta med
de obalanser pa kreditmarknaden som drivs fram av férhallandena pa
bostadsmarknaden. Det krdvs en samlad politik med insatser pd bred
front, fran flera politikomraden och frin flera offentliga instanser. Men
vi kan heller inte sitta stilla och vinta pa att andra ska fatta beslut om
atgirder. Vi anvinder de verktyg vi har, och bidrar hir och nu pa det sitt
vi kan. S fullgor vi vart uppdrag.

Stockholm den 29 november 2017

g
//Z/‘:" Lo
Erik Thedéen

Generaldirektor
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Sammanfattning

Den svenska ekonomin gar fortsatt starkt och rantorna ar extremt laga, vilket
bidragit till hoga tillgangspriser och laga riskpremier. I takt med att rantorna
globalt stiger framdver finns en risk for att riskpremierna 6kar och att tillgangs-
priserna faller, vilket kan leda till stress for det finansiella systemet. Det ar darfér
viktigt att de svenska storbankerna har tillfredsstallande motstandskraft och att
livforsakringsforetagen ar finansiellt starka. Trots att bostadspriserna bromsat in
och till och med fallit nagot fortsatter hushallens skulder att éka. Riskerna kopp-
lade till hoga bostadspriser och hushallens stora skulder ar darmed fortsatt héga.
For att ytterligare starka hushallens motstandskraft har FI darfér overlamnat ett
férslag om skarpt amorteringskrav till regeringen.

Den globala tillvixten 6kar och den svenska ekonomin fortsitter stir-
kas. Resursutnyttjandet i Sverige dr hogt och arbetslosheten lag. Den
politiska oro som fanns i Europa i vras har dimpats. Det stabilare poli-
tiska liget dr dven en av forklaringarna till att utvecklingen pa de finan-
siella marknaderna har varit lugn det senaste halvaret. Under hosten har
konjunkturdterhimtningen lett till att penningpolitiken blivit ndgot
mindre expansiv i USA och Storbritannien.

Europeiska centralbanken och Riksbanken ligger diremot fortsatt kvar
med rekordlaga riantor. Den starkare tillvixten och den utdragna peri-
oden av ldga rintor har inneburit att risken okat for att obalanser byggs
upp, bland annat genom att tillgdngar har blivit 6vervirderade till f6ljd
av investerares jakt pa avkastning. Sidana obalanser kan forstirka en
framtida kris. D4 det dr osikert hur de finansiella marknaderna reagerar
nir centralbankerna borjar dra tillbaka sin expansiva penningpolitik. FI
ser dirfor en risk for 6kad marknadsstress och priskorrigeringar nir rin-
torna stiger.

ANDRADE KAPITALKRAV KAN GE NY SPELPLAN

Det svenska banksystemet ir stort, sammanlinkat och domineras av
fyra storbanker. Bankerna dr beroende av marknadsfinansiering vilket
gor systemet sarbart. FI bedomer att svenska banker 6verlag har till-
fredsstillande motstandskraft och formaga att uppritthalla samhallskri-
tiska funktioner dven under turbulenta férhallanden. Det beror p4 att
svenska banker har fortsatt god lonsamhet, laga kreditforluster och hoga
kapitalnivder i forhdllande till riskerna i verksamheten. Bankernas kapi-
tal bestér till stor del av buffertar som kan anvindas som tillfilliga stot-
ddmpare i krislagen.

Bankernas kapitalkrav kommer att se annorlunda ut framéver. Revide-
ringar i EU-regelverket for kapitaltdckning och kommande standarder
fran Baselkommittén om begransningar av de interna modellerna och ett
golv for de riskvigda tillgdngarna innebar att spelplanen andras och att
kapitalkraven behover utvecklas. Fl:s arbete med de foreslagna and-
ringarna grundar sig pa fyra principer. Kapitalkraven ska vara riskbase-
rade, transparenta och innehdlla betydande buffertar som kan anvindas
vid forluster. Sist men inte minst ska kapitalkraven ta hojd for de system-
risker som till exempel ir kopplade till storlek och sammanlinkning.
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INFRASTRUKTURFORETAGEN STALLS INFOR NYA
UTMANINGAR

Virdepappersmarknaderna spelar en central roll for den finansiella
stabiliteten da de bade prissitter och allokerar risker och kapital.

FI bedomer att det frimst ir rinte- och valutamarknaderna som ir
systemviktiga. Trots en relativt stabil utveckling och lig volatilitet

pa virdepappersmarknaderna finns det vissa tecken pa begrinsad
marknadslikviditet. Det kan gora dessa marknader sarbara i stressade
situationer, da likviditeten alltid tenderar att forsimras.

For att vairdepappersmarknaderna ska fungera krivs en vil fungerande
infrastruktur dar clearing och avveckling av betalningar och virdepap-
perstransaktioner kan utforas utan storningar. FI bedomer att infra-
strukturforetag fungerar tillfredsstillande. Det finns en hog operationell
tillforlitlighet i dessa system. Men infrastrukturforetagen stills infor
bade regulatoriska och tekniska anpassningar framover. Under kom-
mande omstillning 6kar risken for avbrott och stérningar och dirmed
iven behovet av god riskhantering.

Systemet med central motpartsclearing goér motpartsexponeringarna
mer 6verblickbara, vilket gor det littare att hantera motpartsrisker. Den
svenska marknaden for central motpartsclearing har ett fital aktorer.
Koncentrationen av motpartsrisk och den operativa sammanlankning
som ett sddant system innefattar, innebar risker fér en mycket snabb
spridning av storningar. Det dr darfor som centrala motparter anses vara
systemviktiga. De centrala motparternas okade betydelse gor det vikti-
gare att forstd 6msesidiga beroenden och koncentrationsrisker. FI kom-
mer folja utvecklingen for att bittre bedoma riskerna for den finansiella
infrastrukturen och den finansiella stabiliteten.

FORSAKRINGSFORETAGEN AR FINANSIELLT STARKA

Forsikringssektorn forvaltar stora tillgdngar, framfor allt for att ticka
framtida pensioner. Forindringar i rinteliget har stor paverkan pa fore-
tagens stallning. Dagens ldga rantor har forsvagat foretagens soliditet.
Dessa effekter har dock motverkats av en positiv utveckling pa aktie-
marknaderna och utformningen av regelverken for virdering av liv-
forsikringsforetagens skulder. Livforsikringsforetagen har dirmed
behallit sin starka finansiella stillning.

Men trots att livforsikringsforetagen har goda forutsittningar att klara
kapitalkraven vid en kraftig borsnedging kan en sidan situation leda till
att de gor stora omallokeringar av sina tillgngar, vilket kan forstirka en
borsnedgang och pressa ner rintorna. Denna risk dr sirskilt relevant i
dagsliget eftersom det finns tecken pa begrinsad likviditet pa rinte-
marknaden, vilket kan innebira problem om stora floden ska hanteras.

I borjan av hosten lamnade Flin ett forslag till regeringen om kapital-
kravsreglering for tjanstepensionsforetag. Forslaget innebir att kapital-
kravet delas upp i tvd nivder: ett schablonmaissigt krav och ett riskkins-
ligt. Det riskkinsliga kapitalkravet ar en buffert vars syfte ar att fainga
upp storningar och motverka procyklikalitet i tillgdngsforvaltningen. D3
tvingas inte foretagen gora stora ogynnsamma omallokeringar i en stres-
sad situation om de drabbas av forluster utan far istillet mojlighet att
aterhimta sig av egen kraft.
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BEHOV AV STARKT AMORTERINGSKRAV

Den kraftiga prisuppgingen pa bostadsmarknaden har vint under hos-
ten. Dampningen det senaste halvaret ar tydligast i Stockholm och sir-
skilt for priser pa bostadsritter. Amorteringskravet som FI inforde 2016
och ett okat utbud av bostidder har sannolikt bidragit till dimpningen av
priserna. Dampningen ir liten i férhallande till den prisdkning som skett
under ling tid. Bara de senaste tre dren har bostadspriserna 6kat med
ungefir 30 procent.

Det unika ekonomiska laget i Sverige med ldga rintor, hoga till-
gangspriser och hog ekonomisk tillvixt fortsatter att driva upp skul-
derna hos hushall och icke-finansiella foretag. Hushallen har en positiv
syn pd sin ekonomi, deras tillgingar har ékat mer dn deras skulder och
de har ett historiskt hogt sparande. FI bedomer att hushdllen fortsatt har
goda forutsittningar att betala pa sina lan. Men hogt skuldsatta hushall
kan 4ndd komma att dra ner pa sin konsumtion i en framtida kris och
ddrmed forstirka krisen. Hushallens skulder bedoms dirfor fortsatt
vara en makroekonomisk risk.

Att bostadspriserna dimpas kan ses som ett sundhetstecken, givet att det
sker i en miljo med goda ekonomiska forutsiteningar. Men trots dimp-
ningen bedomer FI att de makroekonomiska riskerna kopplade till
hushallens stora och vixande skulder 4r fortsatt forhojda. Det nuva-
rande amorteringskravet har dimpat sdrbarheterna men FI ar liksom
tidigare oroad 6ver utvecklingen med hoga och stigande skuldkvorter.
Darfor kvarstar behovet av det skdrpta amorteringskravet och FT har
lamnat over forslaget till regeringen for godkannande.

FORHOJDA RISKER I KOMMERSIELLA FASTIGHETER

Historiskt har kommersiella fastigheter spelat en central roll i manga
finansiella kriser. Prisutvecklingen i den kommersiella fastighetssektorn
ir for nirvarande stark. Beliningsgraderna har sjunkit men skuldbérdan
i forhallande till driftnettot ligger pa historiskt hoga nivéer. Stérningar i
form av stigande rintor eller minskade hyresintikter kan darfor leda till
problem. FI bedomer riskerna kopplade till sektorn som betydande och
kommer fortsitta att folja och analysera utvecklingen.

SAMMANFATTNING 7
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Det ekonomiska laget

Den globala ekonomin gar bra och aterhamtningen i Europa starks. Svensk eko-
nomi fortsatter att utvecklas starkt samtidigt som rantorna ar mycket laga. Laga
rantor och stark tillvaxt bidrar till att tillgangspriser, och sarskilt svenska bostads-
priser, ar hoga. Centralbankerna bérjar nu sakta normalisera penningpolitiken, vil-
ket kan leda till hogre riskpremier pa de finansiella marknaderna och korrigeringar
nedat i tillgangspriser.

1. STARKARE EKONOMISK
UTVECKLING
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Kalla: Thomson Reuters Datastream.

Kélla: Eurostat, EU-kommissionen.

Ett stabilt och vil fungerande finansiellt system, dar foretag kan ldna for
att gora investeringar och hushall kan lana for att jimna ut sin konsum-
tion over tid, ar en central del av en vil fungerande ekonomi. Samtidigt
ar utvecklingen i den reala ekonomin viktig for den finansiella stabilite-
ten, eftersom stora svingningar i den ekonomiska utvecklingen kan
skapa osikerhet och 6ka risken for felaktiga investeringar. Stora stornin-
gar i den reala ekonomin kan dirmed hota den finansiella stabiliteten.

Sverige ir en liten 6ppen ekonomi dir den ekonomiska utvecklingen till
stor del styrs av hindelser i omvirlden. Det finansiella systemet i Sverige
ir ocksa nira sammanlinkat med de globala finansiella marknaderna,
och storningar pa dessa riskerar att foras vidare till svensk ekonomi.

DEN GLOBALA EKONOMIN STARKS

Den globala ekonomiska tillvixten har 6kat under 2017 (tabell 1). Inter-
nationella valutafonden (IMF) har skrivit upp sina prognoser och bedo-
mer att den globala ekonomiska aktiviteten kommer att 6ka framéver,
medan de makroekonomiska riskerna minskar.! Tillvixtmarknaderna
ir viktiga for den globala tillvixten. Men ekonomin vintas dven vixa
tillrdckligt snabbt i bide USA och euroomradet for att resursutnyttjan-
det ska stiga.

TABELL 1. BNP-tillvaxt, arlig procentuell tillvaxt

2016 2017 2018
Globalt 3,2 3,6 3,7
Tillvaxtmarknader 4,3 4,6 4,9
USA 1,5 2,2 2,3
Euroomradet 1,8 2,1 1,9
Sverige 3,1 3,0 2,8

Killa: IMF World Economic Outlook och Konjunkturinstitutet.
Anm. 2017 och 2018 ar prognoser.

USA befinner sig fortsatt i en hogkonjunktur och framfér allt investerin-
gar och hushillens konsumtion stiger (diagram 1). Om utlovade finans-
politiska stimulanser genomférs, kan tillvixttakten oka ytterligare.
Arbetsmarknaden stiarks da sysselsattningen stiger, samtidigt som
arbetslosheten sjunker och resurser utnyttjas i hogre grad.

I Europa har sivil det ekonomiska utfallet som utsikterna framéver for-
bittrats under aret. Det dr framfor allt positivt att den ekonomiska till-
viaxten har 6kat i de sydeuropeiska linderna, som linge dragits med svi-
terna fran skuldkrisen. Den expansiva penningpolitiken fortsitter att
stodja den pigdende ekonomiska dterhimtningen i euroomradet. Sedan
borjan av dret har sysselsittningen ¢kat och arbetslosheten har minskat

1 World Economic Outlook och Global Financial Report, IMF oktober 2017.
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till ungefir 9 procent. Det ar den lagsta nivan sedan borjan av 20009.
Fortroendeindikatorer visar pa stigande optimism bland konsumenter
och foretag vilket pekar pa 6kad ekonomisk tillvixt de nirmaste kvarta-
len (diagram 2). Samtidigt har den finansiella oron i Europa dimpats
under senare tid, efter att EU-vinliga partier haft framgangar i de val
som haillits i nigra av Europas storre linder.

SVAGA EUROPEISKA BANKER STARKS

Fortroendet for banksektorn i euroomradet har 6kat i samband med
den starkare ekonomiska utvecklingen. Det har bland annat visat sig

pa aktiemarknaden dar bankaktier gitt battre an borsindex sedan
borjan av dret (diagram 3). Men lonsamheten ar fortsatt lg, dven

om Europeiska centralbanken (ECB) forvintar sig en forbittring i

takt med att konjunkturen stirks. Dagens lagrinteldge innebir laga
finansieringskostnader fér bankerna, men trots det har central- och
sydeuropeiska banker fortfarande problem med lI6nsamheten. En anled-
ning ir att flera europeiska bankers balansrikningar fortfarande tyngs
av stora portfoljer med ddliga 1an. Under dret har forsiljningen av ddliga
lan okat, vilket gett en viss littnad for bankerna. Minga europeiska
banker dr inda fortsatt sirbara for storningar. En forsvagning i den
ekonomiska dterhimtningen eller 6kade friktioner i det europeiska
samarbetet kan leda till turbulens pa de finansiella marknaderna och nya
problem for bankerna. Det kan i sin tur paverka den finansiella stabili-
teten i euroomradet negativt och sprida sig till Sverige, bide genom de
finansiella marknaderna och genom en svagare konjunkturutveckling i
Europa.

SVERIGE I ETT UNIKT LAGE

Den svenska ekonomin ir stark och befinner sig i ett unikt lige med ett
hogt resursutnyttjade och mycket ldga rintor (diagram 4). Konjunktu-
rinstitutet har skrivit upp sin tillvixtprognos och bedomer att den
svenska konjunkturen kommer att fortsitta stirkas.> Den svenska eko-
nomin far stod av att den inhemska efterfragan ar hog och att den eko-
nomiska aktiviteten i Europa stirks.? Arbetsmarknaden har ocksa
utvecklats positivt. Arbetslosheten ir 6,7 procent och sysselsittningen
ligger pa den hogsta nivan ndgonsin.* Efterfrigan pa arbetskraft ir fort-
satt hog och det har blivit svarare for foretag att rekrytera kvalificerad
personal. Diremot har den starka arbetsmarknaden innu inte resulterat
i stora lénedkningar. Det kan bero pa den lingsamma ekonomiska ater-
himtningen och fortsatt liga Ionedkningen i Europa.®

SMA RORELSER PA FINANSIELLA MARKNADER

Det senaste halvaret har priglats av en lugn utveckling pa de finansiella
marknaderna och de amerikanska borserna har fortsatt att stiga (dia-
gram 5). I Europa ligger borserna daremot kvar pd samma nivder sedan
juni. Det kan delvis bero pd att euron stirkts under perioden, vilket inne-
burit lagre forvintningar pa vissa foretags vinster. I Sverige steg borsen i
borjan av hosten, men har sjunkit ndgot under november och ir tillbaka
pa ungefir samma niva som i juni.

2 Konjunkturliget, Konjunkturinstitutet augusti och oktober 2017.

3 IMF Mission Concluding Statement, 2017 Article IV. Consultation with Swe-
den.

4 Lonebildningsrapporten 2017, Konjunkturinstitutet oktober 2017.

5 Konjunkturliget, Konjunkturinstitutet juni 2017.
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6. RANTOR HAR STIGIT NAGOT
(procent)
5

P4 rintemarknaderna har de langa statsobligationsrantorna i USA och
Europa stigit sedan drygt ett ar tillbaka, efter att vissa centralbanker for-
siktigt borjat litta pa sin expansiva penningpolitik (diagram 6). Svenska
statsobligationsrintor med ldnga loptider har stigit i takt med omvirl-
den. Stigande rintor bidrar bland annat till att forbattra forsikrings- och
pensionsforetagens finansiella stillning (se avsnitt Stabiliteten i
forsikringssektorn). Men rinteuppgangen har varit begrinsad och rin-
torna ir fortfarande mycket laga.

CENTRALBANKER BORJAR LATTA PA GASEN

Penningpolitiken har i mdnga linder varit mycket expansiv sedan finans-
krisen 2008, da rintorna sinktes for att stimulera tillvixt och inflation.
Trots god tillvixt har inflationen pd manga hall legat under respektive

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

N o s A centralbanks mal. En viktig orsak till den laga inflationen ar att den star-
+ © © + kare utvecklingen pa arbetsmarknaderna inte har lett till en 6kad lone-
Sverige ~ ammm Tyskland tillvixt. Mot bakgrund av den starka ekonomiska utvecklingen borjade
@ USA @ Storbritannien den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed) hoja styrriantan i
Anm. Tioariga statsobligationer. december 2016. I ar har de hojt styrrintan tvd ganger till intervallet
1,00—1,25 procent (diagram 7). I oktober borjade Fed ocksi minska sin
stora balansrikning pa 4 500 miljarder dollar. Det innebir att det kris-
7.LANGSAM NORMALISERING program de inférde i samband med finanskrisen har borjat dras tillbaka.
AV PENNINGPOLITIKEN (procent) Samtidigt ar det fler centralbanker som har borjat normalisera sin pen-

s g j p
ningpolitik. Bank of England har hojt styrrintan for forsta gdngen pé tio
ar fran 0,25 till 0,5 procent och Bank of Canada har hojt sin styrrinta

) tvd ganger sedan i somras till 1 procent.

ECB har fortsatt med sin expansiva penningpolitik for att motverka den

£ laga inflationen. ECB:s inldningsrinta ligger oférindrad pa rekordlaga
| [ i s .
1 2 0,4 procent och tillgdngskopen har fortsatt. I oktober beslutade ECB att
N [I 3 minska tillgingskopen fran och med januari 2018 frin nuvarande 60 till
[ % i fg 30 miljarder euro per manad.
0 "\_\_\_ é I Sverige har inflationen tagit fart de senaste minaderna och har tidvis
= legat 6ver malet pd 2 procent. Uppgdngen beror delvis pa tillfalliga fak-
. S torer och Riksbanken bedémer darfor att penningpolitiken fortsatt
S S E PSS l{f:hé')ver"\./a?a mycket egpansw." I dagsléget indikerar rintebanan att en
forsta hojning av reporintan sker i mitten av 2018.
Sverige e Euroomradet
= s = Storbritanmien HOGA TILLGANGSPRISER KAN FALLA

Anm. Centralbankers inlaningsréntor. R . . . 3 L. .
Under flera &r har det laga rinteldget bidragit till att investerare globalt

sett sokt sig till mer riskfyllda tillgingar i jakten pa avkastning. Det har
inneburit att aktier och andra riskfyllda tillgdngar stigit i virde och risk-
premier pressats ner. Ett flertal bedomare pekar pa att det finns en risk
for stora priskorrigeringar om den globala riskaptiten skulle minska
snabbrt, t.ex. till foljd av en ekonomisk stérning eller en kraftig rinte-
uppgang.’

I Sverige har de mycket liga rintorna och den starka tillvixen inneburit
att priserna pa aktier, bostdder och kommersiella fastigheter stigit kraf-
tigt de senaste dren (diagram 8). I en hogkonjunktur med laga rantor till-
sammans med fundamentala obalanser pa bostadsmarknaden, finns det
en risk att bostadspriser och skulder blir alltfor hoga. Det kan bidra till

6 Penningpolitisk rapport, Riksbanken september och oktober 2017.

7 Global Financial Stability Report, IMF oktober 2017. Financial Stability Re-
view, ECB maj 2017.
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finansiella obalanser och vixande sarbarheter, vilket i sin tur kan orsaka
pafrestningar nir konjunkturen vander eller rintorna stiger framover.
De senaste tre dren har bostadspriserna 6kat med ungefir 30 procent. De
hoga bostadspriserna behéver inte innebira att de dr 6verviarderade, men
de har under lang tid 6kat snabbare 4n hushallens disponibla inkomster.
Aven kommersiella fastigheter har stigit i virde till f5ljd av goda finansie-
ringsmojligheter, liga rintor och fortsatt hog efterfragan. Fastighets-
marknaden har ofta varit central i finansiella kriser och utvecklingen
innebir att risker kan byggas upp. En 6vergripande priskorrigering nedat
pd fastighetsmarknaden kan forstirka och fordjupa ett krisférlopp.

DET EKONOMISKA LAGET 11
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Stabiliteten i banksektorn

FI bedémer att de svenska storbankerna har tillfredsstallande motstandskraft.
Storbankerna har fortsatt god [6nsamhet, laga kreditférluster och hdga kapital-
nivaer i forhallande till riskerna i verksamheten. De uppfyller aven FI:s krav pa
likviditetstackning. Manga viktiga regler som styr kapitalkraven fér banker ar
under 6versyn, saval EU-regelverket for kapitaltackning som Baselstandarderna.
Det innebar att kapitalkravens utformning och tillampning i viss grad kommer att

andras framover.

Soliditet
Likviditet
Exponeringar

9. FQRDELNING AV STORBANKERNAS
UTLANING I SVERIGE
(procent, kv. 2, 2017)

Kalla: FI.

[ Nordea 16,5 % Il SEB 183 %
I Handelsbanken 25,0 % [ Swedbank 24,9 %
Ovriga 15,3 %

10. FpRDELNING AV NORDEAS
UTLANING PER LAND
(procent, kv. 2, 2017)

Kalla: FI.

[ Danmark30,3% [ Norge 17,7 %
Il Sverige 30,4 % Ryssland 0,8 %
M Finland 20,8 %

12 STABILITETEN I BANKSEKTORN

Sarbarhetsindikatorer for banksektorn

1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lag Hog Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-

Sarharhetsniva -:- kategorierna dver tid. Se dven Fl-analys 2:
Finansinspektionens sabarhetsindikatorer.

Bankerna har en central roll i det finansiella systemet. De majliggor for
hushill och foretag att gora betalningar, omvandla sparande till finansie-
ring och hantera risker. Om banksystemet inte kan tillhandahalla dessa
tjanster medfor det stora samhillsekonomiska kostnader. For att kunna
utfora denna centrala funktion dven i simre tider behover bankerna ha
tillrackligt god motstandskraft for att hantera eventuella storningar.
God motstindskraft hos bankerna minskar risken for att problem sprids
vidare till andra delar av det finansiella systemet. En bank som ir vilka-
pitaliserad och har god intjining har littare att bira kreditforluster och
att I6pande finansiera sina tillgingar pA marknaden. Men banken
behover dven ha likvida tillgingar for att kunna hantera perioder da
forutsittningarna att finansiera sig dr simre.

BANKSYSTEMET AR STORT OCH NARA SAMMANLANKAT

I dag finns det cirka 120 banker, kreditmarknadsbolag och 6vriga kredit-
institut som med FL:s tillstind bedriver verksamhet i Sverige. De fyra
storbankerna star for 6ver 80 procent av banksystemets utlaning i Sve-
rige. Storbankerna har dirfor en avgorande betydelse for hur det svenska
banksystemet fungerar. FI prioriterar tillsynen av storbankerna och stil-
ler extra hoga krav pa deras kapital och likviditet. Att banksystemet ir
koncentrerat till ett fatal stora banker kan gora det mer sirbart, eftersom
problem i en stor bank kan leda till att hela det finansiella systemet fun-
gerar samre.

Nordeas styrelse har nyligen foreslagit att flytta moderbolaget fran Sve-
rige till Finland och darefter bedriva den svenska bankverksamheten
genom filial. Omfattningen av Nordeas verksamhet i Sverige dndras inte
(diagram 9) och Sverige utgor fortsatt en lika viktig marknad for banken
(diagram 10). Forandringen har daremot stor betydelse for ansvarsfor-
delningen mellan de berérda linderna nir det galler tillsyn och krishan-
tering.
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11. BANKERNAS KREDITFORLUSTER
(genomsnitt, procent av total utlaning
i arstakt)

Anm. Kreditforluster i procent av total utlaning till
privat och offentlig sektor. Oviktat medelvarde
(kreditforlustniva).

12. STORBANKERNAS VINSTER
FORTSATT PA HOG NIVA
(mdkr, rullande fyra kvartal)

T
o >
Anm. Avser de fyra svenska storbankernas samlade

vinst efter skatt, det vill sdga arets resultat hanforligt
till aktiedgarna, och fore utbetalad utdelning.

13. STORBANKERNAS KOSTNADER I
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@ Europeiska banker,
exkl. svenska banker

Kalla: Storbankernas arsredovisningar
och EBA Risk Dashboard.

Kéllor: Bankernas kvartalsrapporter.

/
—
Kéllor: SNL och Bankernas arsredovisningar.
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Nordeas styrelse har foreslagit att flytta moderbolaget till Finland

Nordeas styrelse féreslog den 6 september att inleda en process for att flytta
moderbolaget (Nordea Bank AB) fran Sverige till Finland. Nordea kan
ans6ka om tillstand for flytten efter beslut av bolagsstamman i mars. For att
flytten slutgiltigt ska genomforas maste den godkannas av tillsynsmyndighe-
terna. Nordea avser att genomféra flytten genom att nuvarande moderbolag,
Nordea Bank AB, inférlivas i ett nybildat finskt dotterbolag. Banken planerar
att genomféra fusionen under andra halvan av 2018. Dotterbolaget Nordea
hypotek kommer att kvarsta i Sverige och sta under FI:s tillsyn. En flytt av
Nordeas huvudkontor till Finland innebar att Nordea blir en betydande filial
i Sverige, vilket aven Danske Bank ar i dag. ECB/Finanssivalvonta blir da
hemlandsmyndighet och FI blir vardlandsmyndighet i tillsynen av Nordea.
Det innebar att FI kommer att fortsatta delta i tillsynskollegiet for Nordea
med tillsyn éver bland annat bankens kapital och riskhantering. Det huvud-
sakliga tillsynsansvaret éverlamnar FI dock till ECB.

1 januari 2018 trader nya riktlinjer fran Europeiska bankmyndigheten
(EBA) i kraft. Det starker vardlandets mojligheter att utova tillsyn éver
filialen om den &r att anse som sarskilt betydande. Nar det galler uppfs-
randefragor som exempelvis penningtvatt och konsumentskydd har FI ett
tillsynsansvar som inte i samma utstrackning beror pa om verksamheten
sker i bolagsform eller via filial. I dessa fragor kommer FI:s tillsyn att fortga
ungefar som tidigare. Dessutom kommer FI fortfarande att vara makrotill-
synsmyndighet fér Nordeas svenska verksamhet.

Utdver att FI lamnar dver sitt tillsynsansvar kommer det huvudsakliga
resolutionsansvaret for Nordea att éverga fran Riksgalden till Gemensamma
resolutionsnamnden (SRB, Single Resolution Board) som &r resolutionsmyn-
dighet i bankunionen, dar Finland som euroland ingar.

BANKERNA HAR GOD INTJANING OCH HOG LONSAMHET

Overlag har bankerna en god l6nsamhet. Storbankernas rintenetto har
fortsatt att 6ka det senaste halvaret. Aven provisionsnettot har stigit, till
foljd av hog aktivitet pa kapitalmarknaderna. Det gynnsamma konjunk-
turldget har bidragit till att kreditforlusterna varit fortsatt laga (dia-
gram 11). Sammantaget har detta lett till att storbankernas vinster fort-
satt ir pd en hog niva (diagram 12).

De svenska storbankerna har generellt sett ligre kostnader i forhdllande
till intikterna, jimfort med andra europeiska storbanker (diagram 13).
Detta ir ett viktigt skil till att de svenska bankernas avkastning pa eget
kapital ar hogre.

Prognoserna for den ekonomiska utvecklingen (se kapitlet Hushallens
och foretagens skulder) och konfidensindikatorer, liksom bankernas
egna forviantningar om framtiden, talar for att foretagsutlaningen fort-
sitter att 6ka framover, framfor alle i Sverige.® FI bedomer ocksa att ban-
kernas utldning till hushall kommer fortsitta att 6ka. Dagens hoga rin-
temarginaler i kombination med fortsatt utlaningstillvixt leder till att FI
vintar sig att bankernas rintenetto fortsitter att 6ka de kommande
aren.

8 Se bland annat Almis Laneindikator, juni 2017, Konjunkturbarometern, mars
2017 och Konjunkturliget, mars 2017.
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14. FORDELNING AV STORBANKER-
NAS TOTALATILLGANGAR
(procent, kv. 2, 2017)

Utlaning till Kassa och tillgodo-
foretag 23,2 % havanden 12,4 %
. Utlaning till . Ovriga

hushall 24,8 %
. Utlaning till
kreditinstitut 1,1 %

. Utlaning till
offentlia sektor 1.4 %

tillgangar 16,2 %

Finansiella
tillgangar 20,9 %

15. FC')RDI::LNING AV STORBANKER-
NAS UTLANING (procent, kv. 2, 2017)

Bolan 49,3 %
. Bostadsrattsforeningar 5,0 %
. Kommersiella fastigheter 12,6 %

. Ovriga icke-finansiella foretag 22,0 %
Ovrigt 11,1 %

Anm. Ovrigt omfattar i huvudsak utlaning till andra
finansiella féretag.
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Kalla: FI.

Kalla: FI.

HOG EXPONERING MOT FASTIGHETSSEKTORN

Utlaning till hushall och foretag utgor knappt hilften av de fyra storban-
kernas totala tillgingar pd koncernniva (diagram 14). Hela 85 procent av
hushallsutldningen utgors av bolin och nistan hilften av utlaningen till
foretag gar till kommersiella fastigheter i ndgon form, inklusive bostads-
rittsforeningar (diagram 15). Utvecklingen pa fastighetsmarknaden har
dirfor stor paverkan pa bankernas finansiella stillning. Bostider eller
andra fastigheter anvinds ofta som sikerhet till bankernas utldning.
Sikerheterna minskar bankernas kreditrisker, men i kristider kan virdet
vara osikert och vid ett prisfall minskar sikerheternas virde. Om lanta-
garna samtidigt skulle fa svdrt att betala sina lan riskerar bankerna att
gora betydande kreditforluster.

Nir det giller hushdllens boldn bedomer FI att risken for att bankerna
ska gora stora kreditforluster dr lag. Fl:s stresstester visar att de flesta
hushall har en god dterbetalningsférmaga och goda marginaler for att
hantera ett fall i bostadspriserna och stigande rintor (se kapitlet Hushal-
lens och foretagens skulder).

Bankernas utldning till kommersiella fastigheter kan ske i olika former,
dels som utlaning mot sikerhet i enskilda fastigheter, dels som foreta-
gsutlaning till fastighetsbolag. De svenska storbankerna har en omfat-
tande utldning till fastighetsbolag. Dessa utgor drygt 20 procent av stor-
bankernas totala utlining och dr dirmed den nast storsta enskilda
exponeringen efter bolin. Den kommersiella fastighetssektorn har histo-
riskt sett ofta statt i centrum for storre finanskriser, bade i Sverige och i
andra linder. Krisen pd 1990-talet utlostes till exempel av prisfall pa
kommersiella fastigheter och merparten av bankernas kreditforluster
kom dirifran. For FI ar det darfor viktigt att folja bade utvecklingen i
sektorn och hur bankerna hanterar sina exponeringar mot den.

I Sverige har priserna pa kommersiella fastigheter stigit kraftigt de
senaste aren. I takt med prisuppgingen har bankernas utlning till sek-
torn ocksd okat, men ldingsammare in utldningen till icke-finansiella
foretag. FI bedomer att det svenska banksystemet som helhet agerar for-
siktigt i utlaningen till fastighetsbolag. Men det 13ga rintelaget och den
starka konjunkturen gor att osikerheten om prisnivder och framtida l6n-
samhet i den kommersiella fastighetssektorn ar forhojd. FI har darfor
utokat analysen av fastighetssektorn och foljer utvecklingen noga (se
kapitlet Hushdllens och foretagens skulder).

TILLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT

Det huvudsakliga syftet med kapitalkraven pa bankerna ir att siker-
stilla att de har tillricklig motstindskraft mot forluster. Det innebir att
de ska kunna hantera perioder av stress utan att deras formaga att till-
handahalla samhillsviktiga tjinster forsimras kraftigt. Det dr darfor
viktigt att bankerna haller tillrackligt mycket kapital och att de kapital-
buffertar de hiller kan anvandas nir det uppstar forluster. Kraven sitts i
forhallande till hur mycket risk bankerna har i sin verksamhet och bestar
bide av delar som ir faststallda direkt av regelverk och delar som bes-
tams av FI.” Kapitalkraven for de svenska storbankerna ar hoga ur ett
europeiskt perspektiv och en stor andel av kapitalkravet bestir av buffer-
tar, bade i form av s kallade pelare 1- och pelare 2-krav (diagram 16).

9 For mer information om kapitalkravets delar och funktion, se kapitel 2 i Svens-
ka bankers kapitalkrav, september 2014 (Dnr 14-6258), FI.
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16. MINIMIKRAVET KOMPLETTERAS

MED KAPITALBUFFERTAR
(procent av riskvagda tillgangar)

T
Oviktat genomsnitt EU-minimum
svenska storbanker

B Kombinerat buffertkrav

B Pelare 2-krav

Minimikrav under pelare 1

Anm. Avser kvartal 2, 2017. Det totala kapitalkravets
sammansattning i procent av riskvagda tillgangar.
Oviktade medelvérden for de svenska storbankerna.

17. STORBANKERNA UPPFYLLER
KAPITALKRAVEN MED MARGINAL
(procent av riskvagda tillgangar)

Medel Medel Medel
kv. 4, 2016 kv. 1,2017 kv. 2,2017

Karnprimarkapital I Ovrigt kapital
e Totalt kapitalkrav

Anm. Oviktade medelvarden for de konsoliderade
situationerna.

Kalla: FI.

Kalla: FI.
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Den linga historiken med mycket laga kreditforluster gor att riskvik-
terna, som de svenska bankerna beriknar sina interna modeller med, i
vissa fall blir lagre dn vad FI bedomer ar langsiktigt motiverat. Eftersom
bankernas riskvikter och kapitalkrav ska ta hojd for krisperioder med
hogre forluster, anvinder FI tillsynsmetoder som sikerstiller att kapital-
kravet ligger pa en nivd som motsvarar riskerna.'

De svenska storbankerna uppfyller de riskbaserade kapitalkraven med
marginal (diagram 17). Deras genomsnittliga kapitalrelation uppgar till
28 procent och skillnaden mot de europeiska bankerna har okat niagot
over tid (diagram 18)." Om man ser till bruttosoliditet, som ir ett kapi-
talmatt som inte tar hansyn till skillnader i risk mellan bankers till-
gangar, ligger de svenska storbankerna snarare kring medianen for
europeiska banker (diagram 19). Samtliga svenska storbanker ligger vil
over nivan for minimikrav pa bruttosoliditet, pa 3 procent, som
EU-kommissionen foreslagit i sin 6versyn av tillsynsférordningen (en del
av det s kallade ”bankpaketet™).

Sammantaget indikerar den héga lénsamheten och de betydande kapi-
talbuffertarna pa att svenska banker 6verlag har tillfredsstillande mot-
standskraft, Aven i ett stressat scenario. Sarbarhetsindikatorn for solidi-
teten i banksektorn har ocksa lange visat pa lag sdrbarhet.

KAPITALBUFFERTAR BOR VARA HOGA OCH ANVANDBARA

Kapitalkrav bestar av minimikrav och buffertkrav. Minimikraven utgor
den lagsta nivan av kapital som en bank behover hdlla for att fa driva
verksamhet. Om den nivan underskrids riskerar banken att forlora sitt
verksamhetstillstdnd och kan bli foremal for resolution eller avveckling.
Utover minimikravet behover banken dirfor hilla kapitalbuffertar, som
kan ses som stotdampare for att ticka oforutsedda forluster under diliga
tider. Buffertarna ska alltsd forhindra att bankerna bryter mot minimi-
kravet vid perioder av stress.

Genom att sikerstilla att bankerna har tillrickligt hoga buffertar for att
kunna uppritthdlla marknadens fortroende, och for att kunna tiacka
ovintade forluster, minskar risken for bankkriser. Buffertarna méste
ocksa vara utformade sd att kapitalet kan anvindas som det ar tankt,
med andra ord att nivdn pa buffertkravet antingen kan justeras av FI
eller att vissa delar av bufferten kan anvindas av bankerna sjilva. Om
kapitalet som utgor buffertar inte kan anvindas i hindelse av ovintade
forluster, riskerar banken att bli évergiven av sina finansiirer vid tecken
pa problem. Detta leder till att risken fér bankkriser okar.

Det ir FI som bestimmer de tillkommande kapitalkraven i pelare 2
utifrin de befogenheter lagen ger. Kapital i pelare 2 kan dirfor under
vissa omstindigheter delvis fungera som buffertar snarare in ett minimi-
krav. Ur det perspektivet bestdr en stor andel av de svenska storbanker-
nas totala kapitalkrav av buffertar.

10 Se promemorian FL:s tillsyn 6ver bankernas berikningar av riskvikter for fore-
tagsexponeringar, maj 2016 (Dnr 15-13020), FI.

11 Det senaste halviret har den genomsnittliga kapitalrelationen minskat frin
28,2 procent till 28,0 procent. Samtidigt har det genomsnittliga kapitalkravet
minskat fran 24,6 procent till 24,4 procent. Férindringen beror pa att vissa
risker som tidigare ticktes inom pelare 2, nu i stillet speglas via hogre riskvig-
da tillgdngar inom pelare 1. Totalt sett ar kapitalkravet fér storbankerna rela-
tivt oforandrat i nominella termer.

STABILITETEN I BANKSEKTORN 15
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18. KARNPRIIV_I_ARKAPITAL— i
RELATIONEN AR FORTSATT HOG
(procent av riskvagda tillgangar)
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Svenska storbanker
@ Europeiska banker
Anm. Oviktade medelvarden for svenska
storbankernas konsoliderade situationer och

medianvarde for de 50 storsta europeiska bankerna
enligt EBA Risk Dashboard.

19. BRUTTOSOLIDITETEN
ARTILLFREDSSTALLANDE

(procent, kv. 2, 2017)
6

Nordea SEB SHB

Swed- ~ Median
bank europeiska

banker
@ inimikrav

Anm. Avser berédkning enligt 6vergangsregler.
Minimikravet avser foreslagen niva enligt
EU-kommissionens bankpaketet. Medianvérdet for
europeiska banker avser de 50 storsta bankerna
enligt EBA Risk Dashboard.
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Kallor: FT och EBA Risk Dashboard.

Kallor: FT och EBA Risk Dashboard.

FI och bankerna viger in olika aspekter nir storleken pa bankernas kapi-
talbuffertar ska bestimmas. FI har, delvis med utgdngspunkt i makro-
tillsynsuppdraget, ett stort fokus pa den systemrisk som bankernas verk-
samhet kan orsaka fér samhillsekonomin i stort. Det ir ett perspektiv
som enskilda banker inte har i samma grad. Det innebir att FI vill att
bankerna ska kunna hantera stress utan att de tvingas anpassa sin verk-
samhet i sdidan utstrickning att det fir stora negativa effekter for andra
delar av det finansiella systemet och f6r samhillsekonomin, till exempel
genom att de snabbt drar ner pa kreditgivningen. Bankerna har 4 andra
sidan storre fokus pa att ha buffertar for att skydda sina finansiarer fran
forluster. Detta ar en forklaring till att FI ofta kriaver hogre kapitalbuf-
fertar 4n vad bankerna pa eget initiativ skulle halla.

KAPITALKRAVEN FORANDRAS

Kravet pd nedskrivningsbara skulder (Minimum requirement for own
funds and eligible liabilities, MREL), trider i kraft den 1 januari 2018
(denna forindring beskrivs nirmare under avsnittet Bankernas finansie-
ring).'? Dessutom ir regelverket for kapitaltickning under omférhand-
ling inom savil EU som i Baselkommittén. Detta innebir att forutsitt-
ningarna for kapitalkravens utformning férandras. Dirtill kan dven
strukturfériandringar pd marknaden, som Nordeas flyttplaner, paverka
tillimpningen av kraven.

EU-kommissionens sa kallade bankpaket!® kommer att férindra
EU-regelverket, bland annat for kapitalkraven. Bade utformningen av
kapitalkraven och vilka verktyg som finns tillgingliga for tillsynsmyn-
digheter for att hantera exempelvis systemrisk kan forindras. Resultatet
kan bli att savil det totala kapitalkravet som andelen buffertkrav
forandras.

Dessutom for Baselkommittén sedan en tid diskussioner om att inféra
begrinsningar av de interna modellerna och ett golv for de riskvigda till-
gangarna (se ruta Baselférhandlingarna fortloper). Forslagen kan
innebira att nivan pa de riskvagda tillgdngarna och dirmed minimikapi-
talkravet, hojs. Om dagens buffertkrav, som faststills i procentenheter,
inte dndras leder det till att det totala kapitalkravet ocksa okar eftersom
buffertarna beriknas utifran de riskviagda tillgangarna.

Slutligen innebir en flytt av Nordeas huvudkontor till Finland rent for-
mellt att utlindska aktorer kommer att utgora en storre andel av den
svenska bankmarknaden. Det kommer gora det annu viktigare for FI att
samarbeta med utlindska tillsynsmyndigheter for att sikerstilla att
kapital- och likviditetskraven ir tillrickliga och anpassade till de risker
som finns pa den svenska marknaden.

FL:s arbete med utformningen och tillimpningen av kapitalkrav grundar
sig pd fyra principer. For det forsta bor kapitalkraven vara riskbaserade.
Det innebir att kraven bor spegla de underliggande risker som bankerna
tar. Om en bank forindrar sin verksamhet si att risken forindras, bor
kapitalkraven paverkas. For det andra bor kapitalkraven vara transpa-

12 Foér mer information, se gemensam regeringsrapport Samspel mellan regelver-
ket om kapitaltickning och krishantering, april 2017 (FI Dnr 17-6857 samt
Riksgildens RGR 2017/210), FI och Riksgilden, samt ”Krav pa nedskrivnings-
bara skulder ska hantera banker i resolution” i rapporten Stabiliteten i det fi-
nansiella systemet, maj 2017 (Dnr 17-8802), FI.

13 For mer information se "EU-kommissionens bankpaket forandrar spelplanen”
i rapporten Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2017 (Dnr 17-8802). FI
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Inlaning 54,3 %
B S:kerstéllda obligationer 19,8 %
B Icke-sakerstallda obligationer 15,8 %
I Certifikat 10,1 %

Kélla: SCB.
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renta. FI har valt att vara mer 6ppen och tydlig med de kapitalkrav som
myndigheten stiller i pelare 2 in motsvarande myndigheter i ménga
andra linder. Den tredje principen ir att kapitalkraven bor innehdlla
buffertar som kan anvindas vid behov. Slutligen ir det viktigt att kapi-
talkrav pa banker ska kunna motverka risker fér samhallsekonomin, sa
kallad systemrisk. Dagens kapitalkrav for storbankerna innehaller en
stor del buffertar och en stor andel av dessa buffertar ir avsedda for att
hantera systemrisken i det svenska banksystemet.

FI anser att nya EU-regler for kapitaltackning, nya Baselstandarder, men
aven strukturella forindringar som Nordeas flyttplaner gor att utform-
ningen och tillimpningen av kapitalkraven behover anlyseras framover.
Analysen behover ta hiansyn till samspel mellan olika slags forandrin-
gar.'* Direfter kan FI, med utgidngspunkt i principerna for kapitalkrav,
utforma kapitalkrav som bidrar till ett stabilt finansiellt system som
priglas av hogt fortroende.

Baselforhandlingarna fortloper

Efter den globala finanskrisen 2008 tillkom ett stort antal nya regelverk for
att komma till ratta med de problem som uppdagades under krisen. I Basel-
kommittén diskuteras bland annat férslag om att inféra begransningar av

de interna modellerna och ett golv for de riskvagda tillgangarna baserat pa
schablonmetoder (det vill sdga begransningar av hur laga riskvikterna och de
riskvagda tillgangarna kan vara). Oversynen stracker sig éver flera risktyper
och innehaller omfattande férandringsférslag for marknadsrisk, operativ risk
och kreditrisk. En malsattning med den reviderade Baselstandarden ar att
kapitalkraven ska vara riskkansliga, enkla och jamfoérbara.

Mycket av diskussionen har handlat om utformningen och kalibreringen av
golvet for de riskvagda tillgangarna. Fragan ar sarskilt komplicerad eftersom
banksystemen skiljer sig mycket mellan olika lander, vilket leder till olika
konsekvenser. Innan de nya standarderna kan tilldmpas i Sverige behover de
férhandlas och inféras inom EU.

BANKERNAS FINANSIERING

Svenska banker har ett inlaningsunderskott

Svenska storbanker ldnar ut mer dn vad som kan finansieras med inla-
ning. Det beror delvis pa att de svenska hushallen i stor utstrickning spa-
rar i aktier, fonder och pensionslosningar som finns utanfér bankernas
balansrikningar i stillet for att spara pa bankkonton. Detta medfor att
det blir svarare for svenska banker att finansiera sin utlining med
inlining, vilket i sin tur leder till ett sa kallat inliningsunderskott. Ban-
kerna maste finansiera detta underskott genom att emittera sikerstillda
och icke-sikerstillda obligationer samt certifikat (diagram 20). Svenska
storbanker har pa sd sitt en hogre andel marknadsfinansiering an
genomsnittet for europeiska banker.

Naturligt med finansiering i utlandsk valuta

En bank beslutar om hur den ska finansiera sina tillgingar genom en
avvigning mellan risk och kostnad. Ungefir hilften av storbankernas
totala finansiering sker i svenska kronor, bide vad giller inlaning och

14 En komplicerande faktor ir att de tre forindringarna har olika tidsramar, vil-
ket i praktiken innebir att det kan uppstd behov av temporira l6sningar.
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21. BANKERNA FINANSIERAR SIG
TILL HALFTEN I UTLANDSKVALUTA
(procent, kv. 2, 2017)

Kalla: SCB.

Inlaning svenska kronor 30,2 %
B Inlaning utldndsk valuta 23,4 %
B Marknadsfinansiering svenska kronor 18,7 %

I Marknadsfinansiering utlandsk valuta 27,7 %

22. LAG FINANSIERINGSKOSTNAD
FOR BOLAN (Genomsnittlig kreditmar-
ginal pa femariga sakerstallda
obligationer, rantepunkter)

5;
Kélla: Bloomberg.

Anm. Genomsnittlig kreditmarginal (asset
swapspread) for femariga benchmarkobligationer.
Diagrammet baseras pa data for storbankernas
svenska bostadsinstitut.
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marknadsfinansiering, medan resterande del ar i olika utlindska valutor
(diagram 21). Eftersom de svenska storbankerna har betydande verk-
samhet i andra linder 4r det naturligt att de har bide utlining och finan-
siering i andra valutor 4n svenska kronor.

Men de svenska storbankerna finansierar dven tillgingar i svenska kro-
nor med utlindsk valuta. Det gors genom att emittera virdepapper i
utlindsk valuta, framfér allt i amerikanska dollar och euro, som sedan
kan omvandlas till svenska kronor via valutaswappar.

Valutafinansieringen kan innebira att riskerna minskar genom att
uppléningen sprids mellan olika aktorer pa olika geografiska markna-
der. P4 sa sict blir de svenska storbankerna inte lika beroende av ett fatal
langivare eller en viss geografisk marknad. Valutafinansieringen kan
ocksa vara billigare, vilket medfor att de svenska storbankerna kan
finansiera sin verksambhet till en ligre kostnad.

Men storbankernas finansiering i utlindsk valuta kan dven innebira en
risk i och med att utlindska investerare kan paverkas av stérningar som
inte dr direkt kopplade till vare sig de svenska bankerna eller till svenska
forhdllanden i allmanhet. Storbankernas utlindska marknadsfinansie-
ring innebir dirfor att storningar pa de internationella kapitalmarkna-
derna kan spridas till de svenska storbankerna och att finansieringen
forsvdras trots att fortroendet for bankernas ekonomiska stillning inte
forsamrats.

Hogt fortroende for svenska banker

For att banker ska ha kontinuerlig tillging till finansiering kravs det att
bdde insittare och investerare har ett hogt fortroende for dem. Om fort-
roendet skadas kan det leda till att en eller flera banker far problem att
finansiera sig, vilket i sin tur leder till att banken far svart att hjilpa sina
kunder med nya lin och andra finansiella tjinster. I férlingningen kan
ett skadat fortroende innebira problem for stabiliteten i det svenska
finansiella systemet och for den reala ekonomin. I dagsliget har svenska
banker god tillgdng till marknadsfinansiering, Upplidningskostnaden for
sakerstallda obligationer i svenska kronor var fortsatt [ig under andra
kvartalet 2017 (diagram 22).

Inlaningen i svenska kronor kommer mestadels fran svenska hushall och
mindre foretag som till stor del omfattas av den statliga insittnings-
garantin. Det minskar risken for uttagsanstormningar i hindelse av en
fortroendekris. Inlaning anses darfor vanligtvis vara en stabil form av
finansiering. Men bankernas finansiering bestir ocksa av en stor del
insittningar fran stora foretag och andra finansiella institut som inte
garanteras av staten. Inldningen fran stora foretag och andra finansiella
institut tenderar dessutom att vara littflyktig och paverkas av vilka kort-
fristiga placeringsalternativ som finns tillgingliga. Det gor att inlining
fran foretag och institutioner ofta ir mindre stabil. En annan viktig fak-
tor ar 6kad digitalisering som har forenklat 6verfoéringen av insattningar
mellan olika marknadsaktorer. Det kan leda till att aven hushéllens
insdttningar blir mer rorliga framover.

MREL-krav paverkar bankernas finansieringsstruktur

Den 1 januari 2018 infors kravet pa nedskrivningsbara skulder, MREL,
som innebir att systemviktiga banker maste ha en viss niva av eget kapi-
tal och skulder som kan skrivas ned vid resolution.” Andelen av

15 For mer information, se ruta ”Krav pa nedskrivningsbara skulder ska hantera
banker i resolution” i rapporten Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2017
(Dnr 17-8802), FI.
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genomsnittlig 16ptid pa sju ar. Avser kv. 2, 2017.

Kallor: ECB och FI.

Kalla: FI.
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MREL-kravet som ska utgoras av skulder styrs av hur hoga kapitalkrav
som forvintas gilla for banken efter en resolution. Enligt Riksgildens
metod ska nivdn pa kapitalkrav, det sa kallade aterkapitaliseringsbelop-
pet, tickas av nedskrivningsbara skulder. Dessa skulder ska vara efter-
stillda, det vill siga mindre prioriterade in vanliga skulder. Bankerna
far succesivt bygga upp den volym av efterstillda skulder som krivs fram
till 2022. Detta innebir att bankerna kommer behova emittera stora
volymer nya efterstillda MREL-instrument de kommande dren. Det
innebir i sin tur att bankernas nuvarande finansieringsstruktur kommer
att forandras. MREL-instrument kommer till viss del att ersitta befint-
lig, icke-sikerstalld finansiering. Kravet pA MREL beslutas av Riksgal-
den men FI bedriver tillsynen 6ver att bankerna uppfyller kravet samt
hur bankernas finansiering paverkas. !¢ FI anser att MREL-kravet stir-
ker den finansiella stabiliteten, eftersom det 6kar mojligheten att lata
aktiedgare och langivare bira forlusterna nir en bank sitts i resolution.
Diarmed minskar risken att forlusterna drabbar skattebetalarna.

LOPTIDSOMVANDLING SKAPAR SARBARHET

Loptiden pa bankernas skulder dr generellt sett kortare 4n 16ptiden pa
deras tillgdngar. Det beror bland annat pa att spararna kan ta ut sina
pengar med kort varsel medan ldntagare far behdlla sina lan 6ver en lan-
gre tid. Denna loptidsomvandling ar en central del av det samhallseko-
nomiska mervirde bankerna bidrar med, men 4r samtidigt en sarbarhet
eftersom den innebir att bankerna utsitter sig for sd kallade refinansie-
ringsrisker. Bankernas refinansieringsrisker beror till stor del pa hur vil
loptiderna pa skuldernas och tillgdngarnas kapitalbindning matchar
varandra. En hogre grad av l6ptidsmatchning innebir lagre refinansie-
ringsrisker. Men ett banksystem utan léptidsomvandling ir heller inte
onskvirt, eftersom loptidsomvandlingen gor att sparare far tillgang till
likvida sparformer och att lantagare kan erbjudas 1dn med linga I6p-
tider.

Bankernas tillgangar har langre I6ptid &n deras skulder

Den genomsnittliga 1optiden pé svenska storbankers marknadsfinansie-
ring ar relativt kort i en europeisk jaimforelse (diagram 23). Loptiden pa
maénga av de svenska storbankernas tillgdngar dr betydligt lingre. Det
innebir att bankernas skulder har kortare genomsnittlig 16ptid dn de till-
gangar de ska finansiera (diagram 24).”

BANKERNA UPPFYLLER KRAV PA LIKVIDITETSRESERVER
Likviditets- och refinansieringsrisker skapar en sarbarhet i det finansiella
systemet. Det ir darfor viktigt att bankerna haller tillrickliga likviditets-
reserver som kan anvindas for att hantera kortfristig stress. Likviditets-

16 Se den gemensamma regeringsrapporten Samspel mellan regelverket om kapi-
taltickning och krishantering, april 2017 (FI Dnr 17-6857 samt Riksgildens
RGR 2017/210), FI och Riksgilden.

17 Diagrammet bygger pa tillgdngarnas och skuldernas kontrakterade I6ptider. Ett
antal antaganden har behovt goras, bland annat om bankernas inldning som ofta
saknar en definierad 16ptid. I verkligheten 6verensstimmer de kontrakterade l6pti-
derna inte alltid sirskilt vil med de verkliga floden som kan uppsta vid en kris.
Exempelvis kan bankerna om det behovs snabbt silja av vissa likvida tillgangar
som enligt kontraktet har en lang l6ptid, dirmed 6verskattar diagrammet finan-
sieringsriskerna. A andra sidan dr det inte sikert att banken har méjlighet att stin-
ga krediter dven om 16ptiden har 16pt ut enligt kontraktet, om lintagaren inte har
mojlighet att lana upp samma pengar hos nagon annan bank. Ur det perspektivet
underskattar diagrammet snarare finansieringsriskerna.

STABILITETEN I BANKSEKTORN 19



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

brist kan uppsta pa flera sitt, men handlar i grunden om ovintade utflo-
den som ir storre dn vad banken kan ticka med ny finansiering till en
rimlig kostnad eller genom att avyttra likvida tillgangar. For att stirka
bankernas motstandskraft mot stérningar i sin finansiering faststillde
Baselkommittén 2010 en standard for bankernas likviditetsreserver, den
sd kallade likviditetstickningskvoten (Liquidity Coverage Ratio, LCR),

25. BANKERNA HAR GOD sd att bankernas reserver av likviditet ir tillrickligt stora och av god kva-
LIKVIDITETSTACKNINGSGRAD litet. LCR innebir att bankerna ska hélla en likviditetsreserv som minst
(kvot, genomsnitt svenska storbanker) . 1o
3,5 motsvarar 30 dagars nettokassautflode under stressade férhallanden.
Denna reserv far sedan anviandas vid likviditetspaverkande stress, efter
3,0 FI:s medgivande.

De storsta svenska bankerna uppfyller det nuvarande kravet pa likvidi-
tetstaickning enligt den nationella regleringen av LCR." Den 1 januari
2018 sker en regelverksforindring. Alla banker som omfattas av till-
synsforordning (575/2013/EU) maste da i stillet uppfylla full likvidi-
tetstickning pa minst 100 procent enligt en EU-férordning som giller
for kreditinstitut och virdepappersbolag.'” I samband med att denna
EU-forordning triader i kraft kommer den nationella regleringen av LCR
att upphora.?

De svenska storbankerna uppfyller dven det kommande likviditets-
tackningskravet med god marginal (diagram 25). Bankernas likvidi-
tetstackning enligt EU-kommissionens delegerade akt har varit ndgot

Kalla: FI.

Euro @ Dollar hogre an likviditetstickningen enligt det nuvarande nationella kravet
@ Samtliga @ Minimikray (diagram 26). En skillnad mellan regelverken dr att det kommande

valutor europeiska LCR-kravet endast stills pa total nivd, oavsett valuta, medan
sAanmmtIl'g\j,lalT;lelzgiv:r:I?g]ltsliz:::r‘ll:g;ltsrtlset::zgllzgse?'ra%i for det nuvarande svenska kravet dven stiller separata krav i valutorna USD
forordning (EU) 2015/61. och EUR. Det nuvarande svenska LCR-kravet dr dessutom begransat till

en mindre grupp kreditinstitut med hog balansomslutning medan det
europeiska kravet omfattar samtliga kreditinstitut som regleras i CRR/

26. JAMFORELSE MELLAN CRD.
KOMMANDE LCR-KRAV OCH o _ o
NUVARANDE LCR-KRAV FI anser att det ar viktigt att d&tminstone storbankerna haller likviditets-
1 7 tvot, genomsnitt svenska storbanker) reserver i euro och amerikanska dollar eftersom dessa kan antas vara
mer likvida i stressade lagen an andra valutor. I en krissituation kan
16 stora likviditetsreserver i euro och amerikanska dollar saledes ge mer
/\ flexibilitet och anvindas for att ticka utfloden dven i exempelvis svenska
L5 kronor. For att sikerstilla en god likviditetshantering i bankerna anvin-
La /\ der FI tillsynsmetoder inom pelare 2.
: 1%
\ Stabil finansiering ska begrdnsa risker pa langre sikt
13 AN For att bankerna bittre ska matcha loptiderna mellan tillgingar och
skulder i hela balansrikningen pa lingre sikt, har Baselkommittén tagit
1,2 o . .o . .
fram mattet stabil nettofinansieringskvot (Net Stable Funding Ratio,
11 = NSFR). Mittet innebir nagot forenklat att banker ska finansiera tillgan-
e gar med en 16ptid som 6verstiger ett r med skulder, vars 1optid ocksa
10— overstiger ett ar. Méattet ingdr i EU-kommissionens forslag till forandrin-
S FEFEEE S E gar i kapitaltickningsreglerna som offentliggjordes i slutet pa 2016.
LCR (EU-férordning) — samtliga valutor
@ [ CR (Nationella foreskrifter) — 18 F'I:S F.orecskrlfter om krav pa likviditetstickningsgrad och rapportering av lik-
samtliga valutor vida tillgdngar och kassafloden, FFFS 2012:6.
Anm. Avser jamforelse mellan nuvarande nationella 19 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 om komplettering av Eu-

foreskrift for LCR for samtliga valutor sammanraknat
och kommande EU-férordning for LCR.

ropaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 nir det géller likvi-
ditetstickningskravet for kreditinstitut.

20 Mot denna bakgrund publicerade F1i slutet av augusti en remisspromemoria
med forslag om att upphiva de nationella foreskrifterna. Beslut om att uppha-
va de nationella foreskrifterna avseende LCR antogs av FI:s styrelse den 13/11.
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27. BANKERNA KLARAR PLANERADE

0 NSFR-KRAVET (kvot)

1,05

1,0

0,95

iktvarde

Anm. NSFR enligt Baselkommitténs defintion
fran 2014.

Kélla: Sveriges Riksbank.
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Enligt forslaget kommer dndringarna i regelverket att inforas i EU tidi-
gast 2019. Forhandlingar pagér, vilket innebir att den slutliga utform-
ningen av NSFR-kravet inom EU dnnu inte ar faststillt.

De svenska storbankernas NSFR har i genomsnitt okat éver tid och ban-
kerna ligger nagot 6ver éver det foreslagna kravet pa 1,0 (diagram 27).
Att storbankerna ligger 6ver det planerade kravet ir en orsak till att sar-
barhetsindikatorn for kategorin likviditet i inledningen av detta avsnitt
signalerar ljusgront.

RIKSBANKENS LIKVIDITETSSTOD SOM KOMPLEMENT

Bankernas likviditetsreserver gor att de kan klara sig en period om de
skulle bli utestingda fran finansieringsmarknaden. Med likviditetsreser-
ver hos enskilda foretag minskar ocksd sannolikheten for att staten
behover ingripa. Men i ett mer utdraget, allvarligare, scenario blir myn-
digheterna sannolikt inblandade.

Vid en omfattande systemstorning ir det tveksamt om bankerna kan
utnyttja sina likviditetsreserver pi samma sitt som nir en enskild bank
drabbas av problem. Vid en allvarlig storning i det finansiella systemet
som helhet finns det sannolikt inte tillrickligt med képare pA marknaden
for de virdepapper som krisdrabbade banker behover silja. Det kan till
och med bli sa att bankerna genom sin funktion som marknadsgaranter
tvingas bli nettokopare av obligationer och darmed far ett okat finansie-
ringsbehov.

Da kan likviditetsstod fran Riksbanken vara nodviandigt for att uppratt-
hélla den finansiella stabiliteten. Riksbanken har i kraft av sin befogen-
het att skapa betalningsmedel i kronor darfor en central roll for att mot-
verka och hantera hot mot finansiell stabilitet som harrér fran stérningar
i likviditetsforsorjningen.

Ny teknik, nya produkter, nya aktorer
Fornyelse ar bra — men inte oproblematiskt

Pa samma satt som inom andra delar av naringslivet sker strukturférandring-
ar pa den finansiella marknaden som far konsekvenser f6r bade producenter
och konsumenter. Detta ar bland annat en f6ljd av teknisk utveckling, férand-
ringar i efterfragan och i regelverk. Nya produkter, nya tekniska Iésningar och
nya aktérer ar ofta nagot positivt. Det driver fram 6kad konkurrens, hégre
effektivitet, och gér att produkterna bade blir billigare och battre svarar mot
kundernas behov. Men nar nya aktérer och produkter tar en stdrre del av
marknaden férandras och omférdelas aven riskerna i det finansiella systemet,
vilket maste beaktas och bedémas i tillsynsarbetet.

Nuvarande regelverk kan ibland innebara en broms pa utvecklingen, vilket i
sin tur kan géra det finansiella systemet mindre effektivt an vad det skulle
kunna vara. Om svensk reglering skulle vara eller framsta som mer restriktiv
an andra lander i det har avseendet skulle det kunna innebéara en konkur-
rensnackdel for svenska finansiella féretag i ett internationellt perspektiv. Ett
annat problem ar att befintliga regler och tillsynsmetoder inte alltid fangar
upp de nya risker som kan uppsta, bade for den finansiella stabiliteten och
for konsumenterna.

21 Hur vil bankerna uppfyller NSFR beror pa vilken definition som anvinds. I
denna upplaga utgér FI fran en kalibrering av NSFR som baseras pd Baselkom-
mitténs definitioner fran 2014.
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FI har inte nagot uttryckligt uppdrag att framja vare sig teknisk utveck-

ling eller konkurrens pa det finansiella omradet. Men finansiell reglering
med malet att verka for “val fungerande finansiella marknader’” och hogt
konsumentskydd bor inte vara ett hinder fér innovation och 6kad konkurrens.
En marknad med lag innovationsférmaga, svag produktivitetsutveckling och
bristande konkurrens ar varken val fungerande eller i konsumentens intresse.

A andra sidan maste FI samtidigt beakta de risker som kan uppsta — innova-
tion och férnyelse ska inte ske till priset av férsvagad finansiell stabilitet eller
ett forsamrat konsumentskydd. Tva aktuella exempel pa en sadan utveckling
ar foreteelsen “fintech” och sa kallade bolanefonder. Nar det galler fintech
kommer FI inom kort att publicera en sarskild rapport kring fragan. Har
behandlas darfor exemplet bolanefonder.

Bolanefonder

Strukturomvandling har sin grund i ny teknik och nya produkter, men det
handlar ocksa om att etablerade aktérer gar in pa nya produktomraden

och paverkar vardekedjan, dvs. det fldde av aktiviteter inom ett foretag som
bygger upp vardet av den produkt eller tjanst man saljer. Darmed paverkas
ocksa riskbilden. Ett exempel ar forsékringsféretag och pensionsfonder som
har visat intresse for att investera direkt i bolan genom sa kallade bolanefon-
der, vid sidan av den traditionella rollen som investerare i bankernas utgivna
sakerstallda obligationer. Ett sadant skifte i vardekedjan pa den svenska
bolanemarknaden kan medféra att foretag som inte ar banker far en stérre
roll. Liknande tendenser finns ocksa i andra lander, t.ex. i Nederlanderna dar
pensionsfonder och forsakringsbolag svarar for 11 procent av bolanestocken.

Bakom denna utveckling finns det flera drivkrafter, bland annat bidrar den
nuvarande lagrantemiljén till att investerare sdker efter alternativ med hdgre
avkastning. Det nuvarande regelverket ger aven aktorer starka incitament till
att pa olika satt forandra traditionella affarsmodeller for att 6ka l[6nsamhe-
ten.

Sadana foérandringar paverkar i sin tur riskerna i det finansiella systemet.
Risker som férknippas med de etablerade vardekedjorna kan minska, till
exempel strukturella likviditetsrisker, koncentrationsrisker och hoga kost-
nader for lantagare pa grund av svag konkurrens. Samtidigt kan riskerna
med de nya vardekedjorna 6ka i betydelse. Det kan exempelvis handla om att
tillsynsatgarder blir mindre effektiva, och att kreditrisker tas av aktérer som
inte nodvandigtvis har sammaforstaelse for riskerna eller har samma intresse
av ett langsiktigt atagande som de etablerade aktérerna. En férandring

av den svenska bolanemarknaden kan darmed innebara bade positiva och
negativa konsekvenser, saval for stabiliteten pa marknaden som skyddet for
konsumenterna.

Ur ett tillsynsperspektiv framstar tva aspekter som sarskilt viktiga: Fér det
férsta att det ar viktigt att bolanefonder ar strukturerade pa ett satt som
inte medfér att lantagare utsatts for en stor refinansieringsrisk. Det innebar
att bolanen bér tecknas pa langa |6ptider och att fonden bér vara stangd

fér uttag fran investerare. Vid finansiell pafrestning och lag riskaptit bland
investerarna kan enskilda lantagares stallning i annat fall férsvagas, men
kreditutbudet pa makroniva kan dessutom bli mer procykliskt. For det andra
paverkar en ny vardekedja for bolan bankernas traditionella affarsmodeller.
Darfor behover FI ocksa bedéma eventuella nya strategier eller affarsmodel-
ler hos dem.
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Stabiliteten pa de finansiella marknaderna

Vardepappersmarknaderna har varit stabila det senaste aret och den finansiella
stressen ar i dag lag. Marknadslikviditeten pa rantemarknaden ar god men det ar
svart att avgéra hur den skulle férsdmras vid dkad stress. Aven de finansiella infra-
strukturféretagen bedoms for narvarande fungera val. Flera systemviktiga foretag
star infor stora utmaningar, bland annat till f6ljd av att de blir alltmer betydelse-
full f6r marknaden och att kraven pa dem darfor skarps. Det kommer bland annat
att krava sarskild uppmarksamhet pa riskhantering.

28. LAG FINANSIELL STRESS
(finansiellt stressindex, CISS)

eo‘)é‘
90\))

@ (Obligationsmarknaden

@am» Valutamarknaden

@ Penningmarknaden
Aktiemarknaden

e Finansiellt stressindex, CISS

Anm. Det svenska stressindexet &r framtaget av
Rikshanken enligt en liknande metod som fér ECB:s
europeiska stressindex. Ett index pa 1 betyder en
historisk hogsta stressniva fér samtliga delindex, 0 en
historiskt lagsta stressniva.

Kélla: Rikshanken.

Sarbarhetsindikator for marknadssektorn
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Lag Hég

. .. Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
Sarbarhetsniva kategorierna Gver tid. Se dven FI-analys 8:

Sarbarhetsindikatorer for likviditet.

Virdepappersmarknaderna spelar en viktig roll fér den finansiella stabi-
liteten. Det dr genom dem som det finansiella systemet prissitter och
allokerar risk och kapital. For att virdepappersmarknaderna ska fungera
vl och bidra till stabilitet sd kravs att de ska kunna uppritthalla sina
grundliggande funktioner dven vid finansiell stress. Marknader som
fungerar vil kan agera stotdimpare vid storningar, medan marknader
som fungerar daligt kan forstirka och sprida problem samt orsaka stora
realekonomiska kostnader.

En forutsittning for att virdepappersmarknaderna ska fungera ir att
den finansiella infrastrukturen ir siker och effektiv. Handelsplatser, vir-
depapperscentraler och centrala motparter blir alltmer viktiga for det
finansiella systemet, bland annat pa grund av ny reglering som exempel-
vis kravet pa central motpartsclearing. FI betraktar flera finansiella
infrastrukturforetag som systemviktiga.

VARDEPAPPERSMARKNADERNA FUNGERAR VAL

Stressnivderna pa de svenska virdepappersmarknaderna har 6verlag
varit ldga under det senaste dret (diagram 28). Finansiell stress innebir
en storning som skulle kunna skada marknadernas férmaga att effektivt
uppfylla rollen som férmedlande link mellan ldntagare och lingivare
respektive kopare och siljare. Hog finansiell stress kan dven orsaka stora
realekonomiska kostnader. Vid drsskiftet steg stressnivderna pa grund av
tillfilliga rorelser pa interbankmarknaden, frimst orsakade av instituti-
onella forhallanden. Direfter har nivderna fallit och 4r nu ligre 4n de var
i november forra dret (diagram 28).

Trots den politiska osakerheten det senaste dret har virdepappersmark-
naden haft en stabil utveckling och prisvolatiliteten har varit [ig. Men
den laga volatiliteten innebir inte nédviandigtvis att riskerna pa virde-
pappersmarknaderna ar laga. Historiskt sett samvarierar prisvolatilitet
och osikerhet, men pa senare tid har prisvolatiliteten varit lag trots en
period av politisk osidkerhet. Bland annat menar Bank for International
Settlement (BIS) att prisvolatilitet inte lingre nédviandigtvis fungerar bra
som indikator pa stress. En forklaring skulle kunna vara kvantitativa
littnader. Nir centralbanker koper statsobligationer som en penningpo-
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29. GOD MARKNADSLIKVIDITET
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Sakerstallda obligationer

am» Statsobligationer

Anm. Genomsnittlig transaktionskostnad per manad
for den svenska marknaden for sékerstéllda
obligationer och statsobligationer. Transaktionskost-
naden maéts i yieldpaverkan, vilket forenklat &r den
paverkan som en transaktion har pa marknadsrantan.
Mattet yieldpaverkan i detta diagram &ar en
vidareutveckling av det matt som anvéndes i
FI-analys nr 3 2015.

30. LAGA INTERBANKSPREADAR
(procentenheter)

Anm. Skillnaden mellan Stibor och Stina med en
manads I6ptid.

Kalla: FI.

Kélla: Thomson Reuters Eikon.

litisk atgard har det en lugnande effekt pd marknaden, vilket dimpar
volatiliteten och minskar kreditspreadarna.?* Nar det uppstar politisk
osikerhet kan dven volatiliteten i virdepappersmarknaderna oka plots-
ligt.?3 Att virdepappersmarknaderna for niarvarande uppvisar lag volati-
litet och laga stressnivder innebir diarfor inte nédvandigtvis att de ar
motstandskraftiga mot stérningar.

FI bedomer att det i forsta hand ar riante- och valutamarknaderna som ar
systemviktiga och dirmed viktiga fér den finansiella stabiliteten. Rinte-
marknaden dr central for bankernas mojligheter att finansiera sig och
den ar aven viktig for banker och andra finansiella foretags mojligheter
att hantera sin likviditet och sina risker. En storning pa rintemarknaden
kan f3 allvarliga konsekvenser for banker och andra finansiella foretag,
som i sin tur kan fa allvarliga effekter pa det 6vriga finansiella systemet
och —1i forlangningen — p4 samhillsekonomin.

FI anvinder flera kvantitativa indikatorer for att bedoma ldget pa rinte-
marknaden.? Dessa tyder pa att likviditeten ir god pd marknaderna for
sikerstillda obligationer och statsobligationer (diagram 29). Likvidite-
ten forsimrades ndgot under sommaren da aktiviteten sjonk men dter-
hiamtade sig i september. Riskerna for den finansiella stabiliteten i Sve-
rige kopplat till marknadslikviditeten bedéms dirmed vara oférindrade.
En annan indikator som pekar pa att marknadslikviditeten dr god ar den
laga interbankspreaden (diagram 30). Det ar ett tecken pa att bankerna
har god tillgang till finansiering.

Aktiemarknaden dr viktig for foretags mojligheter att finansiera sin
verksamhet men har mindre direkt paverkan pa den finansiella stabilite-
ten. Daremot kan finansiella foretags investeringsbeteenden paverkas,
vilket kan forvirra redan allvarliga marknadsligen. Nir flera finansiella
foretag beter sig likadant pa grund av till exempel fallande aktiepriser
kan det forstirka marknadsrorelser (foretagen agerar procykliskt). Att
sddana situationer uppstdr kan bland annat kopplas till forsikringsfore-
tag och tjinstepensionsinstitut, framfor allt deras omallokeringar till
foljd av en borsnedgang eller utformning av kapitalkrav (se kapitlet Sta-
biliteten i forsiakringssektorn).

I normala marknadsldgen ér likviditeten pa den svenska aktiemarkna-
den hog. I forslaget om reglering av kapitalkrav for tjanstepensionsfore-
tag visar Fl:s analys att eventuella omallokeringar inte bedoms fi nagra
markanta priseffekter pa aktiemarknaden om de sker under normala

marknadsférhdllanden. Priseffekterna blir oftast stérre under krisperio-
der.”

LIKVIDITETEN KAN FORSAMRAS SNABBT VID STRESS

Virdepappersmarknaderna fungerar vil, men det finns tecken pd att
marknaderna saknar motstdndskraft mot vissa storningar. Sarbara
marknader kan i ett stressat lage orsaka problem som hotar den finan-
siella stabiliteten. Till exempel har marknadsgaranternas utnyttjande av

22 H S Shin, The bank/capital markets nexus goes global, London School of Eco-
nomics and Political Science, 15 november 2016.

23 The ESRB risk dashboard: an overview, 28 September 2017, issue 21.

24 For en beskrivning av indikatorerna se FI-analys 8: Sarbarhetsindikatorer for
likviditet, (2017).

25 Finansinspektionen, Forslag till kapitalkravsreglering for tjinstepensionsfore-
tag (Dnr 17-4640) 1 september 2017.
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Anm. Diagrammet visar hur mycket marknadsgaran-
terna anvander sig av Riksgaldens t/n repofacililtet.

32. DOLLARFINANSIERING
(rantepunkter)
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Anm. Diagrammet visar priset for en 1-arig
valutaswapp i USD/SEK. Priset uttrycks som det
rantepaslag ovanpa Stibor som en aktér far (eller
betalar) i kronor mot att betala (eller fa) Libor pa
dollar. Det motsvarar ranteskillnaden mellan ett
Liborlan i USD som swappas som till SEK och
Stibor-rantan 6ver samma loptid.

Kalla: Riksgalden.

Kalla: Thomson Reuters Eikon.
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Riksgildens repofacilitet 6kat markant under senare tid (diagram 31).
Att indikatorn ir hog tyder pa att penningmarknaden kan behova ytter-
ligare stod for att hantera en 6kad efterfrdgan pa sikra tillgdngar vid
pafrestningar. Det kan i sin tur bidra till 6kad sdrbarhet for forsimrad
likviditet. En bidragande orsak till att Riksgildens repofacilitet utnytt-
jats i hog utstrickning ir att andelen statsobligationer som finns tillging-
lig fér handel har minskat. Detta beror pa Riksbankens omfattande kop
av statsobligationer. Riksbanken dger omkring 46 procent av de nomi-
nella obligationerna med 16ptid upp till tio 4r.

Aven marknadsgaranternas forméga att fullgora sin funktion paverkar
likviditeten pa marknaden. Marknadsgaranternas kostnader kan dar-
med fungera som sarbarhetsindikator. P4 grund av atgirder som syftar
till att bland annat stirka bankernas motstindskraft har marknadsga-
ranternas kostnader for att ta pa sig risker och finansiera sina handelsla-
ger okat under de senaste aren. De 6kade kostnaderna kan gora det sva-
rare for marknadsgaranterna att hantera stora floden.

En annan indikator som visat tecken pa en sarbarhet dr valutaswap-
marknaden. Under flera dr har det funnits en hog efterfragan pd ameri-
kanska dollar, eftersom det varit billigare att Iina i dollar och omvandla
till kronor dn att lana direkt i kronor. Sedan arsskiftet har kostnaden for
denna typ av finansiering okat igen, vilket innebar att laget har normali-
serats en aning (diagram 32). Trots en viss forbattring visar virmekartan
en forhojd sarbarhet nar indikatorerna for likviditeten pa de finansiella
marknaderna vigs samman. Det indikerar att likviditeten snabbt kan
forsimras i samband med finansiell stress.*®

SYSTEMVIKTIGA FORETAG AR MOTSTANDSKRAFTIGA

Den finansiella infrastrukturen fér betalningar och transaktioner med
finansiella instrument ir viktig for den finansiella stabiliteten. De finan-
siella infrastrukturforetagen ser till att virdepapperstransaktioner utfors
och avvecklas pd ritt sitt och i ritt tid. Motstindskraften i de finansiella
infrastrukturforetagen ar darfor avgorande for att den finansiella infra-
strukturen ska vara stabil. FI anser att flera infrastrukturfoéretag under
tillsyn ar systemviktiga. Dessa ar:

m Euroclear Sweden AB — virdepapperscentral. Utfor clearing och
avveckling av transaktioner med virdepapper, registrerar virdepap-
per och tillhandahaller virdepapperskonton.

m Nasdaq Clearing AB — central motpart. Erbjuder central motparts-
clearing av finansiella derivat, ravaruderivat och repor.

m Bankgirot — clearinghus. Utfér clearing av massbetalningar.

m Utlindska centrala motparter — EuroCCP (clearing av aktier) och
LCH Clearnet (clearing av aktie- och rantederivat) dar FI deltar i till-
synen genom internationella tillsynskollegier.

FI bedomer att den finansiella infrastrukturen i Sverige fungerar vil och
priglas av operationell tillforlitlighet. Det innebir att foretagen lever
upp till de krav som stills pd att utforma rutiner for att hantera risker
som uppstar samt att de har motstindskraft mot storningar.

Det finns dock utmaningar som mdste hanteras. I takt med att infra-
strukturforetagen blir mer centrala for det finansiella systemet och digi-

26 Se Fl-analys 8: Sarbarhetsindikatorer for likviditet, (2017).
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taliseringen okar far cyberrisker och informationssikerhet storre bety-
delse. Det finns dven viss operativ risk kopplad till systembyten och
uppgraderingar i foretag, bland annat i samband med nya regelverk. Det
ar dven viktigt att infrastrukturforetagen fortsitter att forbittra sin
interna styrning och kontroll. Det giller inte minst fér de omraden dir
centrala delar av verksamheten skots av andra foretag.

Andrade forutsattningar for central motpartsclearing

I borjan av dret infordes krav pa central motpartsclearing for rintederi-
vat i svenska kronor som handlas utanfor en reglerad marknad. Detta
har bidragit till att den andel affarer som clearas fortsatt befinner sig pa
hoga nivder.”” Clearing av derivatinstrument i svenska kronor kan ske
bade i svenska och utlindska system. Clearing sker darfor aven utanfor
Sveriges granser. En stor del av derivatinstrumenten clearas hos den Lon-
donbaserade centrala motparten LCH Clearnet. En konsekvens av Stor-
britanniens framtida uttride ur EU 4r att LCH Clearnet kommer att bet-
raktas som en central motpart i ett tredje land. Det innebir att en for
Sverige systemviktig central motpart inte lingre automatiskt kommer att
omfattas av de regler som giller for centrala motparter inom EU.
EU-kommissionen har lagt fram ett forslag om forstirkt tillsyn av cent-
rala motparter i tredje land dir Europeiska virdepappers- och mark-
nadsmyndigheten (Esma) foreslas bedriva tillsynen.?® FI tycker att det ar
viktigt att det finns ett 6vervakningssamarbete sd att FI kan delta i tillsy-
nen av ett foretag som bedoms vara systemviktigt i Sverige.

FORHOJDA RISKER I VARDEPAPPERSCENTRAL

Virdepapperscentralernas primara uppgift dr att registrera virdepapper,
tillhandahélla virdepapperskonton samt skota avveckling av affirer.
Med avveckling menas en 6verforing av virdepapper fran siljarens till
33. FORSAMRAD AVVECKLINGSGRAD koparens konto och en motsvarande 6verfoéring av betalning fran képa-
100 PA AKTIEMARKNADEN (procent) rens till siljarens konto. I Sverige dr det Euroclear Sweden AB (Euroclear
" VY Sweden) som hanterar avveckling av transaktioner med svenska aktier
och riantebarande vardepapper. De tillhandahaller ocksa virdepappers-
konton och for aktieigarregister at anslutna bolag. Euroclear Sweden ir
darfor en central del av den finansiella infrastrukturen i Sverige och ar

9o My T, nodvindig for att det finansiella systemet ska fungera. Virdepappers-
centraler bidrar till att skapa fortroende for att vardepapperstransaktio-

98

o % ner utfors i tid dven under perioder av extrem stress. Det dr darfor av stor
|/ é vikt att Euroclear Sweden har en hog operationell tillforlitlighet i den
2 dagliga driften och verksamheten.
7 | g Den svenska marknaden har historiskt kinnetecknats av en hog avve-
E cklingsgrad.” Avvecklingen hos Euroclear Sweden dr uppdelad i en
90 € aktiemarknad och en penningmarknad.?® Avvecklingsgraden pa pennin-

S & & & O & : . :
v v v v v v gmarknaden ar hog medan avvecklingsgraden pa aktiemarknaden mins-

kat under flera 4r (diagram 33). Transaktioner som inte avvecklas i tid
innebir bland annat hogre kostnader for investerare. For att uppratt-

Aktiemarknaden

@ Penningmarknaden

27 Se Finansinspektionen, Stabiliteten i det finansiella systemet (Dnr 17-8802), 31
maj 2017.

28 Se http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2017:0331:-
FIN.
29 Avvecklingsgraden baseras pé antalet transaktioner avvecklade pa 6verens-

kommen dag.

30 P3 aktiemarknaden avvecklas huvudsakligen aktiemarknadsinstrument och
pa penningmarknaden avvecklas huvudsakligen rintebirande instrument, si-
som svenska hypotekslan och statsobligationer.

26 STABILITETEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

halla marknadernas effektivitet ar det dirmed viktigt att marknadsakto-
rerna bidrar till att frimja att virdepappersaffirer avvecklas i tid.*!

Inom EU har reglerna for virdepapperscentraler skirpts, vilket bland
annat innebir att Euroclear Sweden maste genomfora systemanpass-
ningar av sitt befintliga it-system for virdepappersavveckling
(VPC-systemet) (se ruta om Skirpta krav for virdepapperscentraler). FI
bedémer att Euroclear Sweden dirmed star infor en 6kad operativ risk.
Det ar viktigt att siakerstilla att de planerade dndringarna av VPC-syste-
met hanteras s att den dagliga driften och verksamheten inte paverkas
och att de operativa riskerna begransas. Det stiller stora krav pd intern
styrning och kontroll.

Skarpta krav for vardepapperscentraler

Vardepapperscentraler har en systemviktig stallning pa vardepappersmark-
naderna och det ar viktigt att de har en hdg motstandskraft mot stérningar.
EU har tagit fram enhetliga regelkrav for vardepapperscentraler: EU-forord-
ningen om forbattrad vardepappersavveckling och om vardepapperscentraler
(CSDR).*?

CSDR syftar till att framja en saker, effektiv och smidig vardepappers-
avveckling med harmoniserade krav for avvecklingscykeln och sa kallad
avvecklingsdisciplin. CSDR staller aven gemensamma krav pa auktorisa-
tion av vardepapperscentraler och tillsyn dver vardepapperscentraler inom
EU. CSDR paverkar ocksa andra aktorer pa finansmarknaden genom nya
rapporteringskrav och de omfattande regler fér att forbattra och effektivi-
sera vardepappersavvecklingen, som gar under bendmningen avvecklings-
disciplin. Reglerna innebar bland annat EU-gemensamma incitament och
straffavgifter for att framja att vardepappersaffarer avvecklas i tid. Enligt
CSDR skulle en vardepapperscentral anséka om auktorisation senast den
30 september 2017. Euroclear Sweden ansdkte om auktorisation den 22
september 2017.

Da CSDR innehaller betydligt fler detaljbestammelser &n det nu tillampliga
svenska regelverket, stalls stora krav pa anpassningar pa de féretag som
omfattas av CSDR, till exempel i form av systemutveckling. For att uppfylla
kraven kommer Euroclear Sweden att anpassa det befintliga VPC-systemet.
Anpassningsarbetet berér aven deltagare, till exempel banker som avvecklar
vardepapperstransaktioner i VP C-systemet.

Avsaknad av resolutionsregelverk for vardepapperscentraler

Enligt CSDR bor virdepapperscentraler ha dterhimtningsplaner. Enligt
regelverket ska dven den behoriga myndigheten i respektive land, F11i
Sverige, sikerstilla att det upprittas och uppritthdlls resolutionsplaner
for varje enskild virdepapperscentral. FI konstaterar att det inte dr fullt
ut mojligt i nulidget da det inte finns ndgon utsedd resolutionsmyndighet
som kan uppritta och uppritthalla sidana planer. Det finns inte heller
ndgot regelverk om resolution for virdepapperscentraler.’® Mot bak-

31 Se faktaruta om Skirpta krav for virdepapperscentraler. Reglerna syftar till
att uppmuntra avveckling av transaktioner senast den avsedda avvecklingsda-
gen for att forbittra och effektivisera virdepappersavvecklingen.

32 Forordning (EU) nr 909/2014, samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/
EU och férordning (EU) nr 236/2012.

33 Inovember 2016 presenterade EU-kommissionen ett lagforslag for dterhimt-
ning och resolution som berér centrala motparter. Motsvarande forslag finns
inte for virdepapperscentraler.
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grund av att Euroclear Sweden uppritthaller en kritisk funktion for sta-
biliteten pa den svenska finansiella marknaden 4r det av stor vikt att det
finns en forutsigbarhet kring hanteringen av foretaget vid en kris.

CENTRAL MOTPARTSCLEARING -
EN VIKTIG DEL AV DET FINANSIELLA SYSTEMET

En central motparts primira uppgift ir att ta dver motpartsrisker genom
att gd in som motpart till bide siljare och képare i en transaktion. Efter
den senaste finanskrisen har centrala motparter fitt en nyckelroll, bland
annat pa grund av nya regelkrav som innebir att fler aktorer méste
cleara transaktioner hos en central motpart. Med tanke pa den koncent-
ration av motpartsrisk som uppstar hos en central motpart har dessa
dirmed kommit att betraktas som systemviktiga.

Den finansiella infrastrukturen ar ett titt sammanlidnkat system. En
central motpart kan till exempel ha flera olika relationer till andra finan-
siella aktorer. Dessa aktorer, frimst banker, kan agera i flera olika roller
gentemot en central motpart. De kan bide vara clearingmedlem, det vill
siga kund, samtidigt som de tillhandahaller tjinster till samma centrala
motpart. Denna sammanlinkning innebir en hogre risk for spridnings-
effekter och paverkan pa den finansiella stabiliteten om en part fallerar.
Om den part som fallerar dessutom har flera olika roller, kan problemen
oka da flera delar av systemet paverkas.

Om ett fatal aktorer har flera kritiska roller gentemot en central motpart
kan det dven uppsté koncentrationsrisker. En internationell analys av ett
stort antal centrala motparters och finansiella aktorers dmsesidiga
beroenden under 20162017 visar att just exponeringarna mot centrala
motparter ir koncentrerade till ett fatal aktorer. Bland annat stér

7 procent av alla clearingmedlemmar for 75 procent av de finansiella
resurserna (initialsikerheter och bidrag till defaultfonder). Samtidigt
visade analysen att 88 procent av de totala finansiella resurserna ir kon-
centrerade till de tio storsta centrala motparterna.’*

I marknader som den svenska, med ett fital storre aktorer, ir koncentra-
tionen dnnu storre. [ Sverige stdr en liten andel av deltagarna for cirka
hilften av Nasdaq Clearing AB:s finansiella resurser (initiala marginal-
sikerheter och defaultfondbidrag).

Allteftersom betydelsen av centrala motparter ¢kar i det finansiella sys-
temet okar vikten av att forstd och analysera 6msesidiga beroenden och
koncentrationsrisker. FI kommer dirfor att fortsitta folja utvecklingen
for att annu bittre kunna bedéma riskerna for den finansiella infrastruk-
turen och dirmed den finansiella stabiliteten.

Likviditetsrisker i centrala motparter

Centrala motparters verksamhet kan bland annat ge upphov till stora kredit-
och likviditetsrisker.>®> Likviditetsrisker hos en central motpart kan uppsta av
flera anledningar, bland annat i samband med att en deltagare fallerar. Ett
exempel ar att sakerheter maste betalas av den centrala motparten till icke-
fallerande deltagare pa grund av att de inte kan fas ut fran den fallerande
parten. Det kan aven bero pa att den centrala motparten maste aterbetala

34 Analysis of Central Clering Interdependencies, BIS, FSB, IOSCO, 5 juli 2017.

35 Med likviditetsrisker menas risken att en central motparts likvida resurser inte
ricker for att uppfylla dess betalningsataganden.
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marginalsakerheter i form av likvida medel till icke-fallerande parter i sam-
band med minskade marginalkrav. Likviditetsrisk kan aven uppsta i sam-
band med den centrala motpartens avvecklingsataganden for den fallerande
parten. Likvidutfloden skapas nar den centrala motparten maste trada in i
stallet for den fallerande parten fér att betala icke-fallerande deltagare eller
nar den centrala motparten maste genomfora kép for att tacka en utebliven
leverans av en underliggande produkt for en fallerande deltagares rakning.

En annan orsak till att likviditetsrisk uppstar ar om en tillhandahallare

av likvida medel inte lever upp till sitt atagande. Det kan vara en bank

som plotsligt inte far tillgang till sin kreditlimit, en repomotpart som inte
levererar eller problem att fa tillbaka placerade medel. Det kan &ven bero pa
en tjansteleverantdr som inte fullgér sina ataganden, till exempel genom ett
betalningssystem eller ett avvecklingssystem som inte genomfor betalningar
eller levererar i god ordning. En depabank som férsenar eller férsvarar
atkomsten till tillgangar som halls hos denne aktér kan ocksa vara en orsak.
Oavsett vad som orsakar uppkomsten av en likviditetsrisk sa kan det resul-
tera i att en central motpart inte har tillrackligt med likvida resurser, vilket
kan ge upphov till problem for den centrala motparten att utféra tjanster och
utéva verksamhet.

Enligt Emirférordningen®® ska Esma arligen genomfora stresstester for att
utvardera de centrala motparternas foérutsattningar att hantera en ogynnsam
utveckling pa marknaden. 2017 ars stresstester ar annu inte helt genomforda
men innehaller bland annat tester av likviditetsrisk. De innehaller dven tester
av risker som gar att hanfoéra till férluster hos centrala motparter pa grund
av att flera deltagare inte fullgor sina skyldigheter, samtidigt som det sker
férandringar i marknadspriserna.

36 Europa parlamentets och Radets Férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
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Stabiliteten i forsakringssektorn

De svenska livforsakringsforetagen har en stark finansiell stallning. En positiv ut-
veckling pa aktiemarknaderna har motverkat den negativa effekten av laga rantor.
Pa kort sikt skulle fallande aktiepriser ha stérst negativ paverkan pa foéretagens
finansiella situation. Pa langre sikt kan fortsatt ldga rantor utgéra en betydande
utmaning till f6ljd av 6kad sarbarhet och de risker som féljer av en underskattning
av pensionsatagandena. I ett scenario med langvarigt laga rantor och fallande
tillgangspriser kan solvensproblem uppsta och den finansiella stabiliteten paverkas

negativt.

Soliditet
Exponeringar
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Sarbarhetsindikatorer for forsakringssektorn
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Vérmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
kategorierna dver tid. Se aven Fl-analys 6:
Sarbarhetsindikatorer inom forsakringssektorn.

Forsakringsforetags och tjanstepensionsinstituts paverkan pa den finan-
siella stabiliteten dr huvudsakligen kopplad till bolagens investeringsbe-
teende. Framfor allt livforsikringsforetag med traditionell forvaltning
investerar till stor del i tillgdngar som inte matchar dtagandenas riskpro-
fil nir det giller 16ptid och kanslighet for marknadsrorelser. Om ett fore-
tags finansiella styrka forsimras, till exempel pa grund av kraftigt fal-
lande aktiepriser, kan forsikringsforetagen behéva minska sina risker
genom att bittre matcha tillgdngarnas och dtagandenas I6ptid. For att
gora detta tvingas det silja riskfyllda tillgdngar, exempelvis aktier, och
kopa rintebirande virdepapper med lang 16ptid. Om flera foretag agerar
pa samma sitt kan det forstirka marknadsrorelserna ytterligare och dir-
med fordjupa en finansiell kris, ett sd kallat procykliskt beteende.

FORBATTRAD MOTSTANDSKRAFT I
LIVFORSAKRINGSFORETAGEN

Forsikringsforetagen i Sverige forvaltar tillgdngar till ett virde av drygt
4 500 miljarder kronor. De bestar huvudsakligen av rintebirande place-
ringar och aktier. Livforsikringsforetagen svarar for merparten, motsva-
rande knappt 4 000 miljarder kronor. Av dessa finns cirka tre fjirdedelar
i livforsikringsverksamhet med traditionell férvaltning och resterande
del i fondforsikringsverksamhet (diagram 34). Till skillnad fran spa-
rande i fondforsikring, dir forsikringstagaren sjilv star for placerings-
risken, ir det i traditionell forvaltning foretaget som ansvarar for forvalt-
ningen av tillgdngarna och att riskerna hanteras sa att garanterade
ataganden infrias.

Livforsikringsforetagens dtaganden utgors till storsta delen av framtida
pensioner och har darfor lang 16ptid. I traditionell forvaltning tacks
dessa till stor del av rantebirande tillgingar med loptider som i genom-
snitt ar visentligt kortare. En bidragande anledning ir att utbudet av
langfristiga obligationer ir begrinsat pa den svenska marknaden. Skill-
naderna i 16ptid kan illustreras i en sammanstillning av framtida forvin-
tade kassafléden (diagram 35). Den bristande matchningen mellan till-
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Anm. Solvenskvot for livférsakringsféretag som
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for aktier och rantan pa en statsobligation med 10 ars
16ptid.

Kallor: FI och Thomson Reuters Eikon.
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gangar och dtaganden i traditionell forvaltning leder till att foretagen
exponeras for ranterisker. Eftersom dtagandena generellt har en lingre
loptid okar virdet pa dessa mer dn tillgdngarna nir marknadsrintorna
faller, vilket forsimrar solvensen. De senaste dren har detta varit den
storsta utmaningen for livforsikringsforetagen.

Trots de fallande rintorna har livforsikringsforetagens finansiella still-
ning varit stabil. Den negativa paverkan som det laga rinteldget fort med
sig har motverkats av en positiv utveckling pd aktiemarknaderna. Sol-
venskvoten for foretag som huvudsakligen erbjuder tjanstepension, och
darfor fortfarande tillampar Solvens 1-regelverket, har varit stabil under
senare ar (diagram 36). Foretag som erbjuder bade 6vrig livforsikring
och tjanstepension, och darfor tillimpar Solvens 2-regelverket sedan
2016, uppvisar ocksa en stabil solvensutveckling under denna kortare
period. Under 2017 har motstadndskraften stirkts ytterligare nagot, vil-
ket bekriftas av FI:s sirbarhetsindikatorer.”

Den negativa paverkan av fallande rintor har ocksa begrinsats av regler
for hur skulder ska virderas. For garanterade dtaganden med lang loptid
anvinds ett makroekonomiskt antagande om en konstant langsiktig
jamviktsrinta (Ultimate Forward Rate, UFR), vilket dimpar effekten av
fallande lingfristiga marknadsrintor. Det motverkar procykliska
beteenden pa kort sikt, vilket skapar stabilitet och 6kar foretagens moj-
ligheter att ha en langsiktig investeringsstrategi. Samtidigt uppstar en
risk att skulden undervirderas om faktiska marknadsriantor under lang
tid framéver skulle hamna under den modellerade antagna langsiktiga
jamviktsrantan. Om alltfor lite kapital sitts av som en foljd av detta, kan
det pa lingre sikt uppsta solvensproblem och i virsta fall svarigheter att
mota de framtida pensionsitagandena.

P4 kort sikt skulle fallande aktiepriser ha storst negativ paverkan pa fore-
tagens finansiella situation, framférallt pd grund av deras stora aktie-
innehav. Genom stresstester och andra tillsynsaktiviteter framgar dock
att foretagen dven vid kraftiga fall i tillgdngspriser kan uppfylla kapital-
kraven och darmed klara ytterligare fall innan de utlovade pensionerna
skulle hotas. Men trots att livforsakringsforetagens motstandskraft
framstdr som relativt hog kan ett ogynnsamt scenario medfora risker for
den finansiella stabiliteten. Vissa av FI:s indikatorer nar det géller likvi-
diteten pd de finansiella marknaderna, bland annat rintemarknaden,
visar pa forhojd sarbarhet och att srbarheterna har 6kat under de
senaste aren (se kapitlet Stabiliteten pd de finansiella marknaderna). Om
livforsiakringsforetagen behéver minska sina risker genom att silja risk-
fyllda tillgingar och képa rintebiarande virdepapper kan det medféora
problem pa rintemarknaden och piverka den finansiella stabiliteten
negativt dven pa kort sikt. Effekterna kan bli sirskilt stora i ett stressat
lage om marknadslikviditeten 4r 1dg.

OKAD SARBARHET PA LANG SIKT

P4 lingre sikt kan ett fortsatt ldngvarigt lagrantescenario medfora okade
risker. Det beror pa att modellantagandet om en konstant langsiktig
jamviktsranta, UFR, kan leda till att pensionsskulden underskattas. Den
ekonomiska risk som uppstar kan illustreras genom en uppskattning av
den finansiella styrkan, mitt som kvoten mellan kapitalbas och kapital-
krav, baserad fullt ut pd marknadsrantor i stillet for pa den langsiktiga
jamviktsrintan enligt gillande regelverk. Enligt Fl:s uppskattning skulle

37 Se Fl-analys 6: Sarberhetsindikatorer inom forsikringssektorn (2016).
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37. MODELLRISK I VARDERING
AV ATAGANDEN (kvot)

Kalla: FI.

Rapporterad kvot Uppskattad kvot
med UFR=4,2 % med marknadsrédntor

Solvenskvot for livforsakringsforetag
som anvénder Solvens 2-regelverket

. Trafikljuskvot for foretag med tjdnstepensions-
verksamhet som anvénder Solvens 1-regelverket

Anm. Per den 31 december 2016.
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den genomsnittliga kvoten minska men fortfarande 6verstiga ett, vilket
innebir att kapitalkraven fortfarande uppnas (diagram 37). Spridningen
mellan foretagen dr emellertid stor. For ndgra av dem skulle kvoten bli
ligre 4n ett, vilket innebir att kapitalkraven inte uppnds, om marknads-
rantor anvinds fullt ut vid virderingen av dtagandena.

Aven om uppskattningarna ovan inte motsvarar det lagenliga kapitalkra-
vet sd avspeglar de reella ekonomiska risker. I ett scenario med bade
langvarigt laga rintor och fallande tillgdngspriser riskerar det att uppsta
solvensproblem (se ruta om Undersokning av risker till foljd av lang-
varigt laga rantor). Det kan tvinga flera foretag att samtidigt minska
andelen riskfyllda tillgdngar till forman for rantebarande tillgangar. D
kan problemen forstarkas ytterligare vilket i forlingningen kan hota den
finansiella stabiliteten.

Genom antagandet om en langsiktig jaimviktsrinta avspeglas saledes inte
den ekonomiska verkligheten fullt ut i virderingen av foretagens dtagan-
den. Det kan medfora svarigheter att bedoma den finansiella styrkan,
savil for foretagen sjilva som av tillsynsmyndigheter. Risken finns dir-
for att problem, exempelvis i form av alltfér hoga finansiella garantier
eller alltfor stort finansiellt risktagande, kan doljas under en lingre tid.
Det kan innebira att FI kan ingripa forst nar det kan vara for sent att
overldta tillgdngar och skulder till ett annat forsakringsforetag som kan
fullgora dtagandena.

Undersdkning av risker till foljd av langvarigt laga rantor

Under 2017 genomférde FI en ny undersékning av risker till foljd av langva-
rigt laga rantor inriktad pa medelstora och mindre forsakringsforetag. Syftet
var att analysera de ekonomiska riskerna fér pensionssparare och férsak-
ringstagare och att utvardera foretagens férutsattningar for att uppfylla
saval ataganden som solvenskrav i ett scenario med nollranta framover. I
analysen har darfér ingen framtida avkastning antagits vid aterinvestering av
rantebarande tillgangar.

Resultaten visar att foretagen klarar sina ataganden i en nollrantemiljé utan,
eller med en mycket lag, framtida avkastning pa évriga, icke rantebdrande,
tillgangar. For att de ocksa ska klara solvenskraven och kunna betala ut ater-
baring eller pensionstillagg kravs i genomsnitt en nagot hogre arlig avkast-
ning pa oévriga, icke rantebarande, tillgangar pa upp till 1,5 procent. Sam-
manfattningsvis har féretagen férutsattningar for att klara ett fortsatt lagt
rantelage. Sarbarheten for andra risker, framst fallande tillgangspriser, 6kar
daremot i ett sadant scenario. Om exempelvis aktiemarknaderna utvecklas
ogynnsamt samtidigt som marknadsrantorna férblir laga kan det innebara
solvensproblem.

OKAT INTRESSE FOR ALTERNATIVA TILLGANGAR

Forsakringsforetagens starka finansiella stillning mojliggor en stor andel
tillgdngar med hog risk. Internationellt sett har svenska foretag en rela-
tivt stor andel aktier. Det beror delvis pa ett begrinsat utbud av l1angfris-
tiga obligationer men ofta dven pa en avsiktlig placeringsstrategi. En
storre andel riskfyllda tillgdngar har historiskt gett en hogre avkastning
pa lang sikt. Men det ir en strategi som forutsitter en stark finansiell
stillning for att kunna hantera nedgdngar i tillgingspriserna.



38. LIVFORSAKRINGSFORETAGENS
INVESTERINGAR (procent)

Kalla: FI.

Aktier (inkl. aktiefonder) 35,3 %

. Réantebarande (inkl. rante- och blandfonder) 45,9 %
. Fastigheter 8,0 %

. Alternativa investeringar 7,7 %
Ovrigt 3,1 %

Anm. Livforsakringsforetagens investeringar
klassificerade efter underliggande exponeringar,
enligt definition i Finansinspektionens undersékning
av risker till foljd av 6kade investeringar i alternativa
tillgangar 2017. Per den 30 juni 2017.
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Forutom investeringar i marknadsnoterade aktier och och obligationer
har forsikringsforetagens intresse for andra typer av tillgdngar okat pa
senare tid. I FI:s undersokning varen 2017 konstaterades att andelen
investeringar i alternativa tillgingar®® uppgick till cirka 8 procent i liv-
forsikringsforetagen med traditionell forvaltning (diagram 38). Enligt
foretagen i undersdkningen vintas andelen 6ka framéver. Det kan finnas
flera syften med dessa investeringar i alternativa tillgdngar. Infrastruktu-
rinvesteringar med ldnga loptider och stabila kassafloden kan exempel-
vis forbittra matchningen mot dtagandena. I ett lagrintelige, dir
avkastningen pd rantebiarande investeringar ar lag och aktiepriserna ir
historiskt hoga, kan andra typer av tillgingar ocksa forbattra mojlig-
heterna till framtida avkastning.

Men 6kade investeringar i alternativa tillgdngar kan samtidigt innebara
risker. Gemensamt for dessa investeringar ar att de saknar marknads-
notering, har simre likviditet och transparens samt i hogre grad ar fore-
nade med andra typer av risker an traditionella tillgdngsslag som mark-
nadsnoterade obligationer och aktier. Om dessa risker inte hanteras
korrekt kan det i en krissituation medfora svarigheter att realisera till-
gangar eller tvinga foretag till forsiljningar till virden langt under vad
som forvintas. Detta kan paverka foretagens solvens och investeringsbe-
teenden och dirmed ocksé den finansiella stabiliteten.

RISKKANSLIGA KAPITALKRAV FORBATTRAR INCITAMENTEN

Riskerna for att foretagen ska paverka den finansiella stabiliteten genom
ett procykliskt investeringsbeteende paverkas ocksé av kapitalkravens
utformning. I Solvens 2, det regelverk som giller for forsikringsforetag
fran och med 2016, tillimpas betydligt mer riskkinsliga kapitalkrav in
tidigare. Dessa innebir att solvenskapitalkraven ¢kar ju stérre mark-
nadsriskerna ir, det vill siga ju mer foretagen har investerat i aktier och
andra mer riskfyllda tillgingar. Genom att risken i placeringar avspeglas
pa detta sitt skapas incitament for foretagen att inte ta storre risker dn
vad de kan hantera utifrdn den finansiella styrkan. I Fl:s svar till regerin-
gen pa uppdraget om kapitalkravsreglering for tjinstepensionsforetag®
foreslar FI ocksd att marknadsriskerna i hogre grad ska avspeglas i kapi-
talkraven dven for dessa foretag (se faktaruta om FI:s forslag till kapital-
kravsreglering for tjanstepensionsforetag).

FI:s forslag till kapitalkravsreglering for tjanstepensionsfioretag

Regeringen har for avsikt att féresla en sarskild rorelsereglering for en ny typ
av féretag kallade tjanstepensionsforetag, det vill sédga foretag som enbart
tillhandahaller tjanstepensionsformaner. Hur den nya regleringen utformas

ar viktigt for bade arbetsgivare och formanstagare, och foér den finansiella
stabiliteten i Sverige. Upp emot 70-80 procent av det pensionskapital som

i dag forvaltas av livférsakringsforetag och tjanstepensionskassor kommer

i framtiden sannolikt att férvaltas av tjanstepensionsféretag. Vid utgangen

av 2016 rorde det sig om tillgangar till ett varde av cirka 2 800 miljarder
kronor.

38 Definierade som Private Equity- och andra alternativa fonder, onoterade vir-
depapper, infrastruktur samt dvriga alternativa tillgingar.

39 Finansinspektionen, Forslag till kapitalkravsreglering for tjanstepensionsfore-
tag (Dnr 17 -4640) 1 september 2017.
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I varas gav regeringen FI i uppdrag att ta fram nationellt utformade ka-
pitalkravsregler for tjanstepensionsforetag. FI redovisade sitt uppdrag till
regeringen den 1 september. I linje med regeringens instruktioner foreslar FI
en kapitalkravsreglering i tva nivaer, dar olika tillsynsatgarder blir aktuella
beroende pa vilken niva som ett tjanstepensionsféretag inte uppfyller.

Den forsta nivan ar ett schablonmassigt kapitalkrav som satter en minimi-
niva. Nar det inte uppfylls, ar foretagets férmaga att fullgéra sina atagan-
den hotad. Om laget da inte snabbt rattas upp ska FI aterkalla foretagets
tillstand och verksamheten Gverlatas eller avvecklas. Den andra nivan ar ett
riskkansligt kapitalkray, vilket utgér en hogre niva an det schablonmassiga
kravet. Den exakta utformningen kommer att avgoras senare, i samband
med att FI utformar sina foreskrifter efter att regeringen har lamnat sitt
lagférslag.

En viktig skillnad jamfért med FI:s nuvarande tillsynsverktyg trafikljuset ar
att ett riskkansligt krav blir lagfast. Det ger FI battre mojligheter att agera
om ett féretag inte uppfyller kravet. Men det kommer att handla om mildare
ingripanden an om schablonkravet bryts. Ett foretag som inte uppfyller det
riskkansliga kravet ska inom rimlig tid aterstalla kapitalnivan. I forhallande
till schablonkravet utgér det riskkansliga kravet en buffert for att fanga upp
storningar. Det ger foretag utrymme att aterhdmta sig av egen kraft, under
FI:s dverinseende. Det galler inte minst om kravet bryts till féljd av stora fall
i tillgangspriser i en finansiell kris. Det finns da inte skal att tvinga foreta-
gen att 1dgga om sina tillgangsportfoljer eftersom den kris som kravet ar
tankt att tacka upp fér da redan har intraffat. Om manga foretag gér stora
omférdelningar samtidigt mellan aktier och statspapper kan det medféra
procyklikalitet och forstarka prisfallet, vilket varken gagnar formanstagarna
eller den finansiella stabiliteten.

En central fraga som ror det riskkansliga kapitalkravet ar valet av skydds-
niva, narmare bestamt den hégsta accepterade risken fér att formanstagarna
inte ska fa ut hela sina garanterade pensioner. I andra vagskalen ligger ut-
rymmet att ta finansiella risker for att via hégre avkastning kunna ge storre
pensioner. Valet av skyddsniva har sa stor principiell betydelse att det bér
fattas av lagstiftaren. FI lamnar darfor inget forslag i svaret till regeringen.
FI bedomer daremot att ett riskkansligt kapitalkrav i paritet med trafiklju-
set dr en rimlig utgangspunkt. En lagre niva riskerar att forsamra skyddet
for formanstagarna. En hogre niva kan forbattra FI:s moéjligheter att i tid
upptacka foretag som riskerar att fa problem. Men en alltfér hog niva kan
ge lagre pensioner pa sikt, eftersom foretagen kan komma att sanka risken

i sina tillgangsportféljer. FI menar samtidigt att en sadan reaktion inte ar
motiverad. Det riskkansliga kravet ar en buffert for att fanga upp stérningar.
Det ligger inte i formanstagarnas intresse att starka féretag minskar sina
finansiella risker. Det sanker den férvdntade avkastningen, vilket kan ge lagre
pensioner. FI forvantar sig darfor att starka féretag inte omfordelar sina
tillgangar nar kravet infors.
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Hushallens och foretagens skulder

Utlaningen till hushall och icke-finansiella foretag fortsatter att 6ka snabbt. Sam-
tidigt har bostads- och fastighetspriserna stigit kraftigt under lang tid. De makro-
ekonomiska riskerna kopplade till hushallens stora skulder ar fortsatt férhojda.
Riskerna beror framfor allt pa att manga bolanetagare har stora skulder i férhal-
lande till vardet pa bostaden eller till sina inkomster. FI bedomer darfor att amor-
teringskravet bor skarpas och har [amnat dver forslaget till regeringen for godkan-
nande. FI beddmer ocksa att riskerna pa den kommersiella fastighetsmarknaden
ar forhojda och foljer utvecklingen noga.

Sarbarhetsindikatorer for hushallssektorn

Soliditet
Likviditet
Exponeringar

1 2 3 411 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4 | 1 2 3 4|1 2 3 4|1 2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lag Hog Véarmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-

Sarbarhetsniva kategorierna 6ver tid. Se dven FI-analys 2:
arbarhetsniva Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer.

Svensk ekonomi befinner sig i ett unikt lige med laga rantor, hog ekono-
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misk tillvixt och hoga tillgdngspriser. Detta lige kommer inte att besta
120 for alltid. En kraftig konjunkturnedgdng som kanske sammanfaller med
110 ——4 — fallande bostads- eller andra tillgdngspriser, kan leda till att hushall med
1001 | h \ stora skulder minskar sin konsumtion betydligt. D4 kan nedgdngen for-
Ly N‘“ djupas ytterligare. I virsta fall kan det leda till en negativ spiral med fal-
% (1 lande inkomster och minskade formogenheter. For att forhindra att det
80 ﬂ g byggs upp obalanser, som i férlingningen kan paverka ekonomin och
" é den finansiella stabiliteten negativt, behover hushdllen god motstand-
! m | E skraft.
60 f | 'é
50 i HUSHALLENS EKONOMISKA FORUTSATTNINGAR AR GODA
40— — ‘ ‘ A2 Hushéllens ekonomi ar stark som en foljd av det unika makroekono-
RO S I miska ldget. En ling period med stigande realloner och fallande rinte-
. : kostnader har okat hushallens konsumtionsutrymme — skillnaden mellan
@& Egna ekonomin Svensk ekonomi R . L.
deras inkomster och boendeutgifter. Hushéllen ser fortsatt positivt pa
40. HUSHALLENS KONSUMTION sin egen ekonomi dven om férvintningarna dimpades ndgot under
AV VARAKTIGA VAROR andra halvaret 2017 (diagram 39). Samtidigt har synen pa den svenska
1, (procent av disponibel inkomst) ekonomin som helhet blivit mer optimistisk och var i september nira sitt
historiska genomsnitt. Men trots optimistiska férvintningar och ett
11 stort konsumtionsutrymme har hushallen agerat forsiktigt. Det syns
bland annat genom att hushdllens konsumtion av varaktiga varor ligger
10 i ndgot under sitt historiska genomsnitt (diagram 40). Det avspeglas ocksa
9 i en hog sparkvot for hushallssektorn som helhet. Hushdllens sparande
----------------- har stigit under en ling period och ligger pa en historiskt hog niva (dia-
8 gram 41).
; En stor andel av hushéllen har bolan med rorliga rantor. Rorlig bolane-
. rinta ir gynnsamt under perioder da rintan sinks. Hushillens rinte-
6 3 betalningar minskar da i takt med att rintorna sjunker. Omvint riskerar
2 stigande rantor att férsvaga hushallens ekonomiska stillning. Ett hushall
;q,,) qu«‘ Q@" q/@;) @Qc‘,‘ %&,‘b @«5 = som inte har vintat sig att rintorna ska stiga riskerar d4 att fi minska

® e |edelvdrde
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41. HOGT HUSHALLSSPARANDE
(procent av disponibel inkomst)
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43. HUSHALLEI\! HAR L__AGRE
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sin konsumtion eller ta av sitt sparande for att ha rdd med de 6kade
rantekostnaderna. Men enkitdata tyder pa att hushdllen har tagit hojd
for stigande rantor (diagram 44). Pa fem ars sikt forvantar sig hushdllen
en rorlig bolanerinta pa runt 3,5 procent, vilket ir i linje med Konjunk-
turinstitutets prognos for reporintan och ett genomsnittligt paslag.*’
Historiskt verkar ocksa svenska hushall haft rimliga rinteforvintnin-
gar.*! Men i ett scenario dir rintorna stiger mer in forvintan kan hus
héllen behéva minska sin konsumtion, vilket kan paverka ekonomin i
stort.

Hushallens samlade tillgdngar dr stora. Den kraftiga okningen i bostads-
priserna har inneburit att bostiders andel av hushallens totala tillgdngar
stigit till 55 procent. Det ar dirmed den enskilt storsta tillgdngen for
hushdllen. Rantebarande sparande med lag risk, bankinldning och obli-
gationer, som for 20 ar sedan utgjorde 36 procent av hushallens tillgan-
gar utgor i dag mindre dn 17 procent (diagram 42). Merparten av hushal-
lens sparande ir alltsa i form av tillgdngar som kan minska i virde i
turbulenta tider. Dessutom ir tillgingarna ojimnt férdelade mellan
hushallen. Exempelvis dger den procent av hushéllen som har de hogsta
inkomsterna nira 55 procent av hushillens totala aktieformogenhet.* Sa
dven om hushallssektorn som helhet har ett stort sparande och stora till-
gangar kan manga hushall tvingas till stora anpassningar i simre tider
om virdet pa deras tillgdngar sjunker. Dessutom dr hushéllens samlade
likvida tillgdngar ndgot lagre dan deras skulder (diagram 43).%

BOSTADSPRISER PA HOGA NIVAER

Bostadspriserna har dubblerats de senaste tio dren och flera internatio-
nella bedémare menar att bostiderna kan vara évervirderade.** I forhal-
lande till hushallens inkomster ligger bostadspriserna pa den hogsta
nivin pa 40 ar (diagram 45). Samtidigt ir deras boendekostnader, som
andel av inkomsten, historiskt laga till f6ljd av de ldga rintorna.®

Bostadspriserna ar hogst i storstiderna, framfér allt i Stockholm, men
uppgdngen ir inte bara ett storstadsfenomen. Priserna har 6kat i stora
delar av landet. Utvecklingen dterspeglar en hog efterfrigan pa bostader,
framst i storstadsomraden med snabbt 6kande befolkning. Ett begrinsat
utbud i kombination med ldga rintor, skattesystemets utformning och
tillgangen till krediter har ocksa bidragit till hogre bostadspriser.*

40 Paslaget avser den genomsnittliga skillnaden mellan tre manaders rorlig bolan-
erdnta och reporantan sedan 2006.

41 Se exempelvis Osterholm, Pir (2017), ”Ar hushéllens forvintningar rérande
bolanerintan realistiska?”, Ekonomisk Debatt, drg 45, nr 5, s 22-32.

42 SCB aktiedgarstatistik.

43 For att fa fram likvida tillgingar for hushallen exkluderas bostider (villor och
bostadsritter), tjinstepension och eget pensionssparande.

44 Till exempel har IMF (2016) pekat pd att kvoten mellan inkomstutvecklingen
och bostadsprisutvecklingen ligger 40 procent 6ver ett historisk medelvarde.
Aven ESRB:s virderingsmodell pekar pa att bostiddernai Sverige 4r vervirde-
rade med 40—60 procent.

45 Se exempelvis Dermani med flera (2016) "Bubblar det i svenska huspriser?”,
Riksbanken Penning och valutapolitik 2016:2.

46 Se exempelvis Turk (2015), Flam (2016), och Dermani med flera (2016) for
analys och diskussion rérande drivkrafterna for prisutvecklingen pa den svens-
ka bostadsmarknaden.
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Det har skett en avmattning pd bostadsmarknaden under det andra hal-
varet 2017 och bostadspriserna har dimpats. For den totala bostads-
marknaden var priserna i oktober 2,5 procent ligre 4n vid halvarsskiftet
(diagram 46).¥ Utvecklingen skiljer sig mellan geografiska omraden och
objektstyper. Dimpningen ir tydligast i Stockholm dir priserna pa bos-
tadsritter ir drygt 5 procent ligre in vid halvarsskiftet.

Hushallen agerar mer dterhallsamt nir de ska kopa bostad samtidigt
som utbudet av bostider 6kat snabbt efter sommaren. Det 6kade utbudet
forklaras till stor del av ett 6kat antal nyproducerade bostader till forsalj-
ning. Antalet bud per objekt har minskat under de senaste manaderna
samtidigt som den genomsnittliga tiden som objekten ligger ute till
forsiljning har okat. Fl:s utvirdering av amorteringskravet, som tridde i
kraftijuni 2016, visade att kravet har fitt nya boldnetagare att kopa bil-
ligare bostader och lana mindre.*® Att FI inforde ett amorteringskrav for
hogt belanade hushill bedoms ha dimpat bostadspriserna med 3 procent
jamfort med vad de skulle varit annars.

Aven om dagens prisnivder motiveras av ridande forutsittningar kan
forutsittningarna snabbt indras. D4 kan bostadspriserna anpassas
nedat. FI bedomer att risken for en storre nedgdng i bostadsprisena fort-
satt ar forhojd.

Bostadsbyggandet dkar snabbt

En bidragande orsak till de senaste arens snabba uppging i bostadspriser
har varit ett lgt utbud av bostader i férhdllande till efterfrigan. Detta
har varit sarskilt tydligt i storstadsregionerna och giller bade dgda bos-
tader och hyresbostider. Bostadsbyggandet 6kar sedan en tid tillbaka
mycket snabbt. Under 2016 pabérjades 60 000 nya bostider i Sverige och
2017 forvintas bostadsbyggandet 6ka ytterligare (diagram 47). Det
okade utbudet av bostider har bidragit till dimpningen av bostadspri-
serna.

Det nuvarande byggandet svarar mot ett uppdamt behov av bostider,
efter flera 4r med lig byggtakt i forhallande till befolkningstillvixten
(diagram 47). Med ett okat utbud av bostader kommer utvecklingen fra-
mover att bero pd i vilken grad de nyproducerade bostiderna kan siljas.
Nyproducerade bostiader ir ofta dyra, bade i 4gandeform och i hyres-
rattsorm. Ett hogt resursutnyttjande i byggsektorn riskerar att gora nyp-
roduktion dnnu dyrare. Om nuvarande produktionstakt bestir och ror-
ligheten pa bostadsmarknaden fungerar diligt, kan vissa bostader forbli
osdlda, vilket kan leda till en nedgang i priserna.

Det 6kade utbudet av nya bostider bidrar i sig till att 6ka hushallens
skulder (se rutan Nyproduktionens andel av skuldtillvixten). Agandet av
nya bostider finansieras i hog grad genom lan hos bade hushillen och
bostadsrittsforeningar.

Hushdllens skulder fortsétter att vdxa snabbt

Tillvixten i hushallens skulder har dimpats ndgot jaimfort med 2016. De
senaste manaderna har 6kningstakten planat ut pd omkring 7 procent i
arstakt. Det dr fraimst bolin som driver utvecklingen for hushéallens skul-
der men dven konsumtionskrediter har 6kat kraftigt sedan mitten av
2016 (diagram 48). Konsumtionskrediter utgor endast cirka 5 procent av
hushallens totala skulder och bidrar dirfér enbart marginellt till den
totala 6kningen av hushallens skulder.

47 Valueguard composite index.

48 Fl-analys 10 "Amorteringskravet har minskat hushéllens skulder”.
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47. BEFOLKNINGSTILLVAXT h3 : u h .. . o - .
0CH PABORJADE LAGENHETER Hushall som bor i bostadsritter har, utéver sina egna boldn i regel dven

(forandring i tusental personer en indirekt skuld via bostadsrittsféreningarnas lan. Utldningen till bos-
respektive tusental) tadsrittsforeningar har stigit sedan 2012 och uppgick i september 2017

160 till 448 miljarder kronor (se diagram 49). Det ir en 6kning med
160 10 procent jimfoért med motsvarande ménad dret innan. Den 6kade utla-
140 ningen till bostadsrittsféreningar hinger i hog grad ihop med den hoga
120 takten i nybyggandet av bostider. Det 4r vanligt att nya bostadsrittsfo-
reningar har stora skulder.
100
I
80
60 A Nyproduktionen bidrar till skuldtillvixten.
40 N\ / \ A Finansieringen av nyproducerade bostader bidrar till dkningen av hushallens
\/ \ /\/\/ o skulder. Bidraget fran nyproduktion kommer att 6ka de narmaste aren pa
20 | 7~ ~ ; grund av den hdga byggtakten. Under 2016 fardigstalldes 25 303 bostader i
: : : : e Sverige med &ganderatt eller i bostadsrattsform. FI uppskattar att hushal-
e«"’ w‘"@ \9& éﬁ" m“é %@9 lens lan for dessa bostader uppgick till 53 miljarder kronor.*> Det innebar

att nyproduktion av bostader motsvarar 1,9 procentenheter av den totala
6kningen pa 7,6 procent i bolanen. Under 2017 och 2018 férvantas 29 500
respektive 36 000 bostader i bostadsrattsform eller med adganderatt fardig-
stallas. Hushallens totala lanebehov f6r dessa bostader uppgar till 64 respek-
tive 77 miljarder kronor (diagram R1).°° Detta motsvarar 2,2 respektive 2,5
procent av bolanestocken under 2017 och 2018.

Befolkning emmm® Paborjade lagenheter

Anm. Lagenheter avser bostader i smahus och
flerbostadshus.

48. HUSHALI:ENS SKULDER
FORDELAT PA ANDAMAL
(arlig procentuell forandring)

16 Ett 6kat byggande ar visserligen nédvandigt for att méta den hoga efterfra-
14 /\ gan pa bostader, men det bidrar samtidigt till att hushallens skulder och den

aggregerade skuldkvoten 6kar i det korta perspektivet. Pa sikt kan det 6kade
12 utbudet av nya bostader bidra till lagre bostadspriser och darmed lagre

skulder.

10 V
VA 1
8 '\ A\ R1. HUSHALLENS LANEBEHOV FOR ATT FINANSIERA NYPRODUCERADE
LAGENHETER (mdkr respektive antal fardigstallda bostader)
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Finansieringsbehov for hushall genom lan vid férvarv av nyproducerad bostad
@ Antal fardigstallda bostader i bostadsratt/med aganderatt (hoger axel)
500 s10 Kallor: SCB och FI.
8 I
450
6
200 49 Ett genomsnittligt inkdpspris for bostider har beriknats med genomsnittliga
4 insatser for ligenheter i bostadsrittsforeningar. Genomsnittliga produktions-
\,\N\/\ kostnader fér smihus med dganderitt har beriknats med data fran SCB. Bela-
3501t ningsgraden for hushdllen som képte en nyproducerad bostad antas motsvara
2 den volymviktade beldningsgraden i FI:s bolineundersékning.
50 Antalet firdigstillda bostider 2017 och 2018 foérvintas motsvara antalet byg-

300q/ . . . . . 0 gstartade bostider 2015 och 2016. Prisnivan foér nyproducerade bostider 2017

S & L L L och 2018 beriknas som prisnivin 2016 med paslag for forvintad inflationsut-
veckling.

Skuldnivd e Tillvaxt Kalla: SCB.
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Hushallens skulder har utvecklats enligt FI:s prognos i foregidende stabi-
litetsrapport. FI:s aktuella prognos dr endast marginellt reviderad och
innebir att hushéllens skulder vintas vixa l[ingsammare de kommande
aren (diagram 50). Trots inbromsningen vintas skulderna fortsatt vixa
snabbare dan hushallens inkomster dven under de kommande dren. Det
beror bland annat pa den héga takten i nyproduktionen.

STABILITETSRISKERNA AR BEGRANSADE

FI bedomer att riskerna for det finansiella systemets stabilitet kopplade
till hushallens skulder ar begrinsade. FI:s stresstester visar att hushall
som tar nya bolan har goda mojligheter att klara sina boladnebetalningar
aven vid betydligt hogre rantor och kraftigt okad arbetsloshet.’!

Sett till samtliga lantagare dr den genomsnittliga beldningsgraden, bolidn
i forhdllande till bostadens virde, 58 procent.’* Det innebir att hushall
och banker har en sikerhet som ir vird mer 4n storleken pa lanet dven
om bostadspriserna sjunker. Generellt skulle det krivas ett stort fall i
bostadspriserna innan det genomsnittliga hushallet far skulder som
overstiger virdet pa den egna bostaden.

Hushallens stora sparande och det redan inférda amorteringskravet
bidrar till att stirka hushallens motstandskraft. Fl:s sarbarhetsindika-
torer, beriknade pa aggregerad nivd, indikerar ocksd att hushéllens eko-
nomiska stallning dr stark och att deras skulder inte dr ett hot mot den
finansiella stabiliteten.>

Hushall med stora skulder ar sdrbara

FI bedomer att hushéllen klarar sina bolaneutgifter Aven om forutsitt-
ningarna forsimras. Hushéllen bedoms ocksa ha en god motstandskraft
mot bostadsprisfall. Trots det finns det sirbarheter som primirt avser
risker for den makroekonomiska utvecklingen. Hushall med stora skul-
der kan minska sin konsumtion vid férsimrade férutsittningar. Det kan
fa stor effekt pa den ekonomiska utvecklingen eftersom hushallens kon-
sumtion utgor nirmare 50 procent av BNP. Ett redan negativt ekono-
miskt forlopp kan da forstirkas ytterligare, och i varsta fall forstarka en
finansiell instabilitet (se ruta Hushall med hoga skuldkvoter medfor ris-
ker for makroekonomin). En viktig dtgard for att dimpa de makroeko-
nomiska sirbarheterna dr darfor att begransa antalet hushdll med stora

skulder.

En stor andel av hushall med nya boldn har en hog belaningsgrad.**

I boldnestocken finns 68 procent av skulderna hos hushall med en
belaningsgrad éver 50 procent. Dirmed ir manga svenska hushall rela-
tivt hogt belanade i férhallande till bostadens virde. Innan FI inforde ett
amorteringskrav pa boldn 2016 gjordes bedémningen att hushall med
beldningsgrader 6ver 50 procent skapar sa stora risker kopplade till kon-
sumtionsbortfall att ett amorteringskrav var motiverat. Denna bedom-
ning har inte férandrats.

Hushallssektorn som helhet har ett hogt sparande och stora tillgangar.
Samtidigt ir en stor del av tillgdngarna riskfyllda, som aktier och bosta-

51 Stresstesterna redovisas i sin helhet i ”Den svenska bolinemarknaden 2017”.

52 Avser stocken av boldn, volymviktad beldningsgrad, se Den svenska bolane-
marknaden 2017”.

53 For en fullstindig genomgang av de sarbarhetsindikatorer som FI anvinder se
Fl-analys 2 ”Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer”.

54 Den svenska boldnemarknaden 2017.
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51. HUSHALLENS AGGREGERADE der. Bostader ar dessutom illikvida. Under ekonomiska nedgangar faller

SKULDER FORTSATTER ATT OKA . . .. . o . 1 e

(procent av disponibel inkomst) inte bara bostadspriser utan dven priserna pa andra riskfyllda tillgidngar
200 18 som aktier. Virdet pa hushallens tillgdngar vid en storning ar darfor osi-
180 A 16 kert.
160 // \\\ 14 Att manga hushall har stora balansrikningar, bade stora skulder och
140 ~\/,_, " stora tillgdngar, gor att hushidllen kan behéva gora stora anpassningar
120 for att dterstilla sin nettoférmogenhet om tillgdngspriserna faller.
100 - \ 10 Sadana anpassningar sker genom att hushallen 6kar sitt sparande pa

\ 8 bekostnad av konsumtion.
80 A
\’V\ /\ N |6 Snabbt stigande bostadspriser har inneburit att hushéllen lanar allt mer i

60 vV \ A forhallande till sin inkomst. Den aggregerade skuldkvoten har ckat

40 under lang tid samtidigt som hushdllens rintekostnader har fallit (dia-

20 2 gram 51). Hushall med nya boldn ldnade i genomsnitt lite mindre i forha-
ol llande till sina inkomster 2016, efter att FI inférde amorteringskravet.
FEL LSS LS Men det ir fortsatt mdnga hushall med nya lan som har en hog skuld-

kvot (diagram 52).” Bland samtliga boldnetagare fortsatte andelen
Skuldkvot hushall med hoga skuldkvoter att 6ka 2017.
@ Rintekvot (hoger axel)
I

Anm. Aggregerade skulder och rantekostnader som
andel av diponibel inkomst.

Kéllor: SCB och FI. Hushall med hdga skuldkvoter medfir risker for makroekonomin

FI beddémer att utvecklingen med héga och stigande skuldkvoter — lan i
forhallande till inkomst — bland allt fler lantagare leder till en férhojd
makroekonomisk risk for svensk ekonomi. Finanskrisen 2008 visade att
hushall med stora eller stigande skuldkvoter férvarrade konjunkturnedgangen
i lander som Storbritannien, Danmark och USA. I Storbritannien minskade
hushall med héga skuldkvoter sin konsumtion, trots att deras borantor sank-
tes. De bidrog darmed till att férstarka konsumtionsfallet med 2 procent-
enheter.>®

52. ANDEL HL_J_SHALL MED
SKULDKVOT OVER 450 PROCENT
AV BRUTTOINKOMSTEN

18 (procent av hushall med bolan)

Under en normal konjunkturnedgang med lagre inflation skulle penningpoli-
tiken bli mer expansiv. Med lagre rantor kan skuldsatta hushall darfor fa ett
forbattrat kassafléde och deras konsumtion skulle kunna fortsatta eller till
och med 6ka. Denna effekt skulle bli stérre ju hdgre skulden och skuldkvoten
ar. Penningpolitiken fungerar darfér som en stabilisator. Men detta resone-
mang bygger pa att centralbanken har utrymme att sanka styrrantan, vilket
inte ar sjalvklart nar rantorna redan ar mycket laga. Det bygger ocksa pa att
bordntorna foljer styrrantan samt pa att hushall som moter lagre borantor
konsumerar mer nar deras rantebetalningar minskar.

Kalla: FI:s stickprov i bolaneundersdkning och UC.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Det finns andra faktorer an penningpolitiken som paverkar hushallens bola-
neranta och darmed hushallens konsumtionsutrymme vid en finansiell kris.
Exempelvis kan banker och kreditféretag krava en hdgre riskpremie fran
lantagarna. Det kan de géra bland annat pa grund av fallande bostadspriser
da dessa gor lantagarna mindre kreditvardiga. Det innebar att de rantor som
lantagarna ska betala inte faller i takt med styrrantan. Skillnaden (spread-
en) mellan lantagarens ranta och styrrantan stiger. Under finanskrisen 2008
6kade spreaden kraftigt i flera lander.

Samtliga lantagare . Nya bolanetagare

Amn. Samtliga lantagare avser uppgifter insamlade
via UC fran juli respektive ar och nya bolanetagare
avser insamlade via FI:s bolaneundersokning dar data
hamtas in under tredje kvartalet respektive ar.

I en finansiell kris kan banker och kreditféretag aven bli mer restriktiva med

55 SeFI-analys 10: ”Amorteringskravet har minskat hushallens skulder”.

56 Seiven Baker, S.R., ”’Debt and the Consumption Response to Household In-
come Shocks”, arbetsdokument, 2014, (under utgivning i Journal of Political
Economy); Andersen, A.L., C. Duus och T.L. Jensen, "Household Debt and
Spending During the Financial Crisis: Evidence from Danish Microdata”, Eu-
ropean Economic Review 89, s. 96-115, 2016; Bunn, P. och M. Rostom, "Hou-
sehold debt and spending”, Bank of England Quarterly Bulletin, 2014, kvar-
tal 3.
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Anm. Kostad for rantebdrande vérdepapper ar
estimerat av SCB utifran Rikshankens sammanstall-
ning av icke-finansiella foretags marknadsfinansie-
ring. Streckad linje avser tolvmanaders centrerat
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lan, nya avtal.

Kalla: SCB.
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att ge lan. Hushall som tidigare har finansierat konsumtion med lan kan fa
svarare att fortsatta med det. Det galler sarskilt hushall med stora skulder.
Erfarenheterna fran USA, Storbritannien och Danmark visar att restriktivare
|angivare var en bidragande orsak till att hushall med hoga eller stigande
skuldkvoter minskade sin konsumtion under krisen.

I en finansiell kris 6kar dessutom osakerheten for den ekonomiska utveck-
lingen. Det innebar aven att hushallens férvantningar pa framtida inkomster
minskar och att osakerheten om framtida mojligheter att aterbetala lan dkar.
Det finns vissa tecken som tyder pa att hushall i Storbritannien med hoga
skuldkvoter drog ner konsumtionen dven av detta skal.

Hushallens ekonomi kan i en lagkonjunktur dven paverkas mer direkt av
exempelvis arbetsloshet. Svenska hushall med hoga skuldkvoter har 1agre
kasseflodesmarginaler an hushall med laga skuldkvoter och skulle troligtvis
minska konsumtionen mer vid en minskning av inkomsten.

Sammantaget finns det flera faktorer som talar for att hushall med stora
skulder tenderar att forstarka en konjunkturnedgang och darmed utgér en
risk fér den makroekonomiska stabiliteten.

FI bedomer att de makroekonomiska riskerna kopplade till hushéllens
stora skulder dr forhojda. Det nuvarande amorteringskravet har dimpat
sdrbarheterna men FI ar fortsatt oroad 6ver utvecklingen med hoga och
stigande skuldkvoter.

FI FORESLAR SKARPT AMORTERINGSKRAV

Att bygga motstindskraft dr extra viktigt nir den svenska ekonomin
befinner sig i ett unikt lige, Att priserna dimpas kan ses som ett sund-
hetstecken, givet att det sker i en milj6 med goda ekonomiska forutsitt-
ningar. FI har skickat ett férslag om skirpt amorteringskrav till rege-
ringen for godkinnande. FI foreslar att det skirpta amorteringskravet
ska trida i kraft den 1 mars 2018.

Amorteringskravet som FI inforde 2016 har dimpat skulderna bland nya
bolanetagare och har i och med det 6kat deras motstandskraft mot stor-
ningar. Samtidigt visar FI:s analyser att sambandet mellan hushallens
skuldkvoter och belaningsgrader ar svagt.”” Darfor bedoms det gallande
amorteringskravet inte fa en tillrackligt dampande effekt pa hushallens
skuldkvoter 6ver tid.

FI bedomer att ett skirpt amorteringskrav for lintagare med hoga skuld-
kvoter gradvis kommer att paverka fler nya bolanetagare om bostads-
priserna stiger snabbare in inkomsterna. Ett skirpt amorteringskrav
kommer ocksd att dimpa hushdllens skulder och pa sikt gora husha-

llen mindre sirbara for storningar. Det kommer i sin tur att géra den
svenska ekonomin mer motstandskraftig. Atgirden ligger inom ramen
for FI:s uppdrag att motverka finansiella obalanser, men har dven ett
konsumentskyddande syfte.

Forslaget innebir att nya lintagare med bolin som 6verstiger 4,5 gdnger
bruttoinkomsten ska amortera minst 1 procent av skulderna utoéver det
gillande amorteringskravet. Skyldigheten att amortera minst 1 procent
vid en beldningsgrad pa 50—70 procent, och minst 2 procent vid en bela-
ningsgrad 6ver 70 procent, behalls oforandrad.

57 Se bilaga 2, Den svenska bolainemarknaden (2017), april 2017 (Dnr 17-5096).
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54. KOMMERSIELLA FASTIGHETS-

PRISER OCH SKULDER
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sedan 2005.

Kallor: Catella och MSCI.

55. FASTIGHETSBOLAGEN
EMITTERADE FORETAGSO
TIONER (mdkr och procent)
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Anm. Data avser enbart borsnoterade fastighetsholag
pa Nasdag OMX Nordic Main Market. 2017 avser

forsta halvaret 2017.

42 HUSHALLENS OCH FORETAGENS SKULDER

Kalla: Catella.
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De atgirder som FI redan har infort och den kommande skirpningen av
amorteringskravet, kan inte pa egen hand I6sa problemet med hushéllens
skuldsittning. Hushéllens incitament till skuldsittning genom skattesys-
temets utformning behover ses 6ver. En bittre fungerande bostadsmark-
nad ir ocksa viktig for att dimpa ckningen av hushallens skulder. Hir
behovs atgirder pa flera politikomraden. Hit hor reformer som forbitt-
rar utnyttjandet av befintliga bostider.

FORETAG OCH FINANSIELL STABILITET

De icke-finansiella foretagen spelar en central roll for den makroekono-
miska utvecklingen. For att kunna genomféra investeringar och andra
aktiviteter ar foretagen beroende av finansiering. Om det uppstar stor-
ningar i kreditférsorjningen kan foretagens investeringar och évriga
aktiviteter minska och konjunkturen férsimras. Foretagssektorns skul-
der kan samtidigt orsaka forluster for de banker och andra finansiella
foretag som har ladnat ut pengar om foéretagen far problem att betala rin-
tor och amorteringar. De icke-finansiella féretagen kan darfor paverka
den finansiella stabiliteten.

Foretagens skulder stiger

Foretagens skulder paverkas starkt av konjunkturutvecklingen. En lang
period av stark svensk konjunktur med liga rantor har bidragit till att
foretagen har okat sin upplining. Bankernas utldning till icke-finansiella
foretag 6kade under det andra kvartalet 2017 med omkring 4 procent i
arstakt.

Det ir inte bara banklan som 6kar. De icke-finansiella foretagens uppla-
ning genom att emittera rintebirande virdepapper 6kade under andra
kvartalet med 15 procent jaimfoért med motsvarande kvartal dret innan.
Denna finansieringsform har vuxit kraftigt och utgor nu runt en tredje-
del av den totala foretagsuppliningen. En trolig orsak till att marknads-
finansiering har blivit en allt viktigare finansieringskilla for foretagen ar
att prissittningen pa kapitalmarknaden dr attraktiv i forhdllande till
bankfinansiering (diagram 53). Darutover kan en 6nskan att diversifiera
sin finansiering och minska bankberoendet ha bidragit.

Stigande priser pa kommersiella fastigheter ger storre skulder
Prisutvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden har bidragit
till att fastighetsbolagens totala skulder har 6kat. De noterade fastighets-
bolagens skulder i relation till driftnettot®® har stigit kraftigt de senaste
tvd dren och ligger nu pa historiskt hoga nivaer (diagram 54). De
genomsnittliga beldningsgraderna®® har gitt ner till omkring 50 procent,
vilket dr lagt sett ur ett historiskt perspektiv. Detta beror till stor del pa
hogre fastighetspriser.

I takt med att rintorna har gitt ner har efterfrigan pa foretagsobligatio-
ner stigit. De borsnoterade fastighetsbolagen har darfor i hogre utstriack-
ning kunnat finansiera sin verksamhet via kapitalmarknaderna och pa sd
satt fate en lagre finansieringskostnad dn de erbjuds av banken. Fran att
endast ha utgjort nagra procent av de borsnoterade fastighetsbolagens
rantebirande skulder star foretagsobligationer nu for drygt 21 procent
(diagram 55). Darmed utgor lanat kapital fortfarande en stor del av bola-
gens finansiering dven om andelen traditionell bankfinansiering har
minskat hos de borsnoterade fastighetsbolagen.

58 Intikter minus drift och underhallskostnader.

59 Mitt som skuld dividerat med fastigheternas marknadsvirde.
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56. RISKFRI RAI}ITA OCH DIREKT-
AVKASTNING PA KOMMERSIELLA
FASTIGHETER (procent)

S
Svensk statsobligation, tio ar

e Direktavkastning

Anm. Riskfri ranta defineras som svensk tioarig
statsobligation. Direktavkastningen avser alla
fastighetstyper Gver hela Sverige och definieras som
hyresintakter minus drift- och underhallskostnader
genom fastighetsvardet i borjan av aret inkl.
kapitalutgifter.
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Anm. Utlaningstillvaxt till foretag fran svenska MFI,
arlig procentuell forandring.

Kallor: MSCI och Thomson Reuters Datastream.

Kallor: FT och SCB.
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For narvarande ar utvecklingen i den svenska kommersiella fastighets-
sektorn stark. Transaktionsvolymerna dr hoga. En god konjunktur och
okad sysselsittning inom tjanstesektorn har bidragit till en 6kad
efterfrigan av lokaler i attraktiva ligen, vilket har lett till liga vakans-
grader och stigande hyror. Samtidigt innebir de ldga rintorna att foreta-
gens finansieringskostnader ir ldga. Diaremot har direktavkastningskra-
ven for kommersiella fastigheter inte gatt ner lika mycket och den
riskpremie som investerarna vill ha for att investera i fastigheter ar dir-
med rekordhog (se diagram 56). Detta har inneburit att allt fler aktorer i
sin jakt pa avkastning okat sin allokering av lingfristigt sparande i fas-
tigheter. Sammantaget har dessa faktorer bidragit till snabbt stigande
fastighetspriser. De ekonomiska forutsittningarna vintas fortsitta att
bidra till att priserna pd kommersiella fastigheter stiger framover men i
ndgot ldingsammare takt an under 2016.

Forutsattningar for fortsatt hog kredittillvaxt

Finansieringsvillkoren for foretag ar goda och rantorna ir kvar pa histo-
riskt laga nivder. Det talar for fortsatt hog kredittillvixt hos foretagen.
Konjunkturinstitutets foretagsindikatorer visar pa starkare eller mycket
starkare lige 4n normalt. Samtidigt upplever féretagen att tillgdngen till
finansiering ir normal. Foretagen forvintas fortsitta att ka sin upp-
laning mot bakgrund av att investeringarna okar. Fl:s prognos visar att
utlaningstillvaxten fortsatter att 6ka gradvis till 6,6 procent i mitten av
2018 (diagram 57).

Riskerna pa marknaden fér kommersiella fastigheter &r forhjda

I nuliget ar de ekonomiska forutsittningarna for fastighetsbolagen
gynnsamma och fastighetsbolagens intjining och betalningsférmaga ir
god. Men deras kassafléden ir volatila och det finns dessutom en
refinansieringsrisk eftersom deras lan har en relativt kort 16ptid. Dartill
innebir skulduppbyggnaden i kombination med kort rintebindningstid
att bolagen (likt hushallen) 4r kinsliga for stigande rantor. Aven om l6n-
samheten i nuliget dr god kan de gynnsamma ekonomiska forutsitt-
ningarna snabbt dndras. I virsta fall kan fastighetsbolagen pressas av en
kombination av stigande vakanser, fallande hyresintikter, minskad till-
gang till krediter och stigande rantekostnader. Det kan da fa svart att
uppfylla sina dtaganden gentemot lingivarna. Sammantaget bedomer FI
att riskerna pa den kommersiella fastighetsmarknaden ar forhojda.
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