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Stabilitetsbeddmning

Under 2023 har inflationen fallit globalt och den forvéntas minska ytterligare under
2024. Samtidigt finns det en fortsatt osdkerhet om hur centralbanker kommer att
agera och hur rantor kommer att utvecklas. Hoga rantor bidrar till att utsikterna for
den globala ekonomiska utvecklingen fortfarande ar svaga.

Ett betydligt hogre rinteldge har inneburit att aktorer pa de finansiella marknaderna
och lantagare har behdvt gora anpassningar och Finansinspektionen (FI) ser nu att
viljan att ta risk minskar. Omstéllningen till det hdgre rantelaget bidrar till en miljo
dér stabilitetsrisker snabbt kan blottas. Under borjan av 2023 fick till exempel ett
antal stora internationella banker betydande problem som ledde till fallissemang
och forsiljningar under stress. Aven om svenska institut inte har drabbats direkt
visar de hir forloppen pé den osékerhet som rader. Fler sarbarheter kan komma att
blottliggas framover, bade i det globala och i det svenska finansiella systemet.

I Sverige ar de kommersiella fastighetsforetagen sirskilt utsatta. De har stora
skulder, en hog rantekénslighet och dessutom stora behov av att 16pande
refinansiera sina skulder. Det &r darfor viktigt att hogt skuldsatta fastighetsforetag
minskar sina skulder och stirker sin kapitalsituation sé att sektorn inte tvingas till
en mer okontrollerad anpassning framover. Aven hushallen har paverkats och deras
ekonomiska marginaler har forsdmrats.

De svenska bankerna &r for ndrvarande vildigt lonsamma men med férsémrade
forutséttningar for foretag och hushéll har sannolikheten for hdgre framtida
kreditforluster i banksystemet dkat. Men genom sina likviditets- och
kapitalbuffertar bedomer FI att svenska banker har en tillfredstdllande
motstdndskraft for att méta de utmaningar som kan uppsta.

Den geopolitiska oron har tilltagit ytterligare det senaste halvéret och
sikerhetslaget for Sverige har forsdmrats. Det finansiella systemet ér digitaliserat
och risken for att det ska utséttas for cyberattacker eller andra former av sabotage
ar forhojd. Angrepp péd dmtaliga punkter i systemet kan paverka samhallsviktiga
funktioner och i forldngningen rubba den finansiella stabiliteten. FI bedomer att det
kraver 6kad digital motstandskraft for finansiella aktorer.

Sammantaget bedomer FI att riskerna for den finansiella stabiliteten fortsatt ar
forhojda. Hogre riantor ger mindre marginaler for ménga foretag och hushall. Om
réntorna ligger kvar pa hoga nivaer under en langre tid blir belastningen storre for
fler. En sadan utveckling innebér en 6kad risk for problem ocksé i den finansiella
sektorn. Omstéllningen till hogre rantor skapar ocksé hogre risk for finansiell
turbulens. Samtidigt medfér den nuvarande miljon att risktagande och
skulduppbyggnad dédmpats vilket innebér att sirbarheterna minskar pé langre sikt.

Stabilitetsbedémning
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Minskad vilja att ta risk

Rénteuppgangen och sdmre ekonomiska utsikter har gjort att ménga aktorer strévar
efter att minska sitt risktagande. Effekterna av dessa anpassningar mérks bland
annat genom hogre riskpremier pa bade aktie- och rantemarknaden.

Riskpremierna har framfor allt 6kat for sektorer med affarsmodeller som é&r
rantekénsliga eller dir avkastningen ligger langre fram i tiden. Exempel pa sddana
sektorer dr den kommersiella fastighetssektorn och tillvéxtforetag. For de hér
sektorerna har det resulterat i avsevérda prisfall pa aktier och betydligt hogre
rantepaslag pa obligationer. Riskpremierna fér mindre foretag har stigit betydligt
mer dn for storre, eftersom investerare nu ldgger storre vikt vid foretagsspecifik
risk. Om réntorna fortsétter att stiga eller varaktigt ligger kvar pa hdga nivaer kan
den hir utvecklingen forstirkas vilket kan leda till ytterligare priskorrigeringar och
marknadsturbulens.

En minskad riskvilja paverkar foretags mojligheter till finansiering pa aktie- och
obligationsmarknaden. Under 2023 har det varit mycket fa emissioner pa
aktiemarknaden och pa obligationsmarknaden har kostnaderna varit hoga, i
synnerhet for fastighetsforetag och foretag med sémre kreditvérdighet. Foretagen
kan dérfor inte fullt ut ersatta den marknadsfinansiering som forfaller. Om den
situationen bestér under en ldngre tid far det allt stérre konsekvenser pa 16nsamhet
och likviditet.

Stora skulder vaxer langsammare

Under 2023 har 6kningstakten for foretagens skulder ddmpats samtidigt som
hushéllens skulduppbyggnad helt stannat av. Men nivan pa foretagens och
hushallens skulder &r fortfarande hog.

Fastighetsforetagens skulder har 6kat kraftigt under en lang tid vilket har gjort dem
mycket sarbara mot hogre rantor och skapat behov av att refinansiera stora summor
i 1an som forfaller. Det hogre ranteldget har minskat deras 16nsamhet och har
dessutom medfort att de redovisade vérdena pé fastigheter borjat justeras ned. Den
nuvarande vérderingen pa noterade fastighetsforetag indikerar att marknaden sétter
ett betydligt lagre virde pa fastighetstillgangar dn vad foretagen sjalva har
redovisat. FI forvéntar att de redovisade virdena kommer fortsétta att justeras ned,
i synnerhet vid ett bestdende hogt ranteldge. En forsémrad I6nsamhet och légre
fastighetsvirden i forhallande till storleken pé skulderna innebér att risken i
exponeringar mot fastighetsforetag dkar for banker och sektorns 6vriga finansidrer.

Aven hushallen #r kiinsliga for rintedkningar genom stora skulder med kort
rantebindningstid. Under 2023 har hushallens marginaler minskat pa grund av
hogre rantor i kombination med hdgre levnadskostnader. Sérbarheter relaterade till
hushallens kassaflode har darfor borjat provas, dven om de flesta boldnetagarna
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fortfarande har betryggande marginaler. Hoga rantor under en langre tid skulle
pressa hushéll med begrinsade marginaler ytterligare. En svag prisutveckling pa
aktie- och bostadsmarknaden kan dven péverka hushallens tillgdngar negativt. FI
bedomer att den huvudsakliga risken med hushallens stora skulder dr en minskad
konsumtion vilket kan forstarka en makroekonomisk nedgang.

Bankernas reserveringar for befarade kreditforluster och realiserade kreditforluster
ar fortfarande ldga. Men de forsamrade forutsittningarna for foretag och hushall
innebdr att bankernas reserveringar och kreditforluster sannolikt kommer att dka.
Samtidigt har bankerna betydande buffertar och ddrmed motstandskraft for att mota
dven en kraftigt forsimrad ekonomisk utveckling. FI bedomer dérfor att bankerna
kan hantera avsevirda kreditforluster och fortsitta att formedla krediter, &ven om
marknadsforutséttningarna skulle forsdmras betydligt. For att sékerstélla detta ar
det viktigt att bankerna dven fortsédttningsvis har tillfredsstillande kapitalbuffertar.
FI har tidigare beslutat att det kontracykliska buffertvirdet ska hojas till 2 procent
och avser att limna den nivén oférindrad. Aven om en ytterligare hojning skulle
Oka motstandskraften sd bedomer FI inte det 4r motiverat eftersom savél
skulduppbyggnad som risktagande har ddmpats (se ocksd Fordjupning FI avser att
lamna det kontracykliska buffertviardet oférandrat i fjarde kvartalet.).

Ldptidsobalanser och daligt fungerande
obligationsmarknader kan skapa problem

Likviditeten pa marknaderna for statsobligationer och sikerstéllda obligationer har
varit 1ag under en langre tid. FI bedomer att det sa hér langt inte har paverkat
mdjligheterna for staten eller bankerna att fa finansiering, men dessa centrala och
systemviktiga marknader kan vara sarbara for storningar under radande
marknadsforhallanden.

Likviditeten pa marknaden for foretagsobligationer har ocksa varit svag. En dalig
likviditet pa andrahandsmarknaden leder till osdkerhet i prisséttningen, och kan
forsvara finansiering pa primdrmarknaden. Bristande marknadslikviditet 6kar dven
likviditetsrisken i de fonder som investerar i foretagsobligationer. I nuléget ser FI
storst likviditetsrisker i fonder med exponeringar mot foretagsobligationer med
lagre kreditvardighet.

Det minskade risktagandet har paverkat primédrmarknaden for foretagsobligationer
dér emissionsvolymen fortfarande ar begrénsad. Det har sérskilt paverkat
fastighetsforetagen och foretag med lagre kreditvardighet. En dalig tillgang till
finansiering pa foretagsobligationsmarknaden bidrar till att FI bedomer att
fastighetsforetagens refinansieringsrisk for nérvarande dr mycket hog.

Inléning 4r centralt for bankernas finansiering. Under pandemin dkade
inldningsvolymerna i bankerna kraftigt och de ar fortsatt p& en hog niva. Det har
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minskat bankernas beroende av marknadsfinansiering. Tillgangen till
marknadsfinansiering ér fortsatt bra men kostnaden for den har okat i takt med att
rantorna har stigit. Den ekonomiska utvecklingen kan leda till att bade hushall och
foretag behdver minska pa sina insdttningar i bankerna. Enskilda banker kan ocksé
drabbas av uttagsanstormningar om fortroendet for banken minskar, som vi har sett
exempel pa under aret hos banker i USA och Schweiz. Samtidigt har svenska
banker hog 16nsamhet, beprovade afférsmodeller och betydande
likviditetsmarginaler som gor att de kan hantera dven stora uttag under kort tid. For
att klara olika typer av forlopp ar det viktigt att sla vakt om dessa
likviditetsbuffertar (se ocksa Fordjupning Flyktig inlaning). Sammantaget anser FI
att bankernas finansieringssituation &r fortsatt god.

Koncentration och sammanlankning gor det
finansiella systemet mer sarbart

Det finansiella systemet &r bade koncentrerat och sammanlénkat. Bankernas stora
exponering mot den kommersiella fastighetssektorn dr en sddan koncentration.
Andra delar av den finansiella sektorn har ocksa exponeringar mot
fastighetssektorn, genom aktier och foretagsobligationer. Problem i
fastighetssektorn kan dérfor snabbt spridas genom stora delar av det finansiella
systemet. Samre tillgang till marknadsfinansiering dkar trycket p& banksektorn att
tillhandahalla finansiering. Nar bankerna behover 6ka sin utlaning till
fastighetsforetagen 0kar deras koncentration mot sektorn ytterligare.

Koncentration skapas ocksa nér finansiella instrument clearas hos en central
motpart for att minska motpartsrisker. Riskhanteringen koncentreras till de centrala
motparterna som blir en mycket viktig del av den finansiella infrastrukturen. Under
2022 6kade marginalsékerhetskraven kraftigt for medlemmar i centrala motparter
som clearade elmarknadsinstrument. De kraven har nu minskat, framst pa grund av
lagre elpriser. Utvecklingen under 2022 fick till 6ljd att fler aktorer 6vergick till
att cleara kontrakt bilateralt utanfor de centrala motparterna. En 6kad andel
bilateral clearing kan leda till forsdmrad prisbildning och minskad transparens samt
negativa stabilitetseffekter, eftersom bilateralt clearade kontrakt inte omfattas av de
riskreducerande verktyg och atgérder som handel med centrala motparter medfor.

Betalningssystemet dr en tydlig sammanlénkning i banksektorn. Nar P27 Nordic
Payments AB:s (P27) utveckling av ett nytt betalningssystem nu inte fullfoljs ar det
viktigt med framsteg i det initiativ som tagits av Bankgirot for att nddvindig
modernisering ska ske. FI foljer den utvecklingen noga.

En kalla till koncentrationsrisk &r att finansiella foretag i hog grad utkontrakterar
kritisk verksambhet till externa leverantorer. Vissa tjanster levereras endast av en
eller ett fatal leverantorer. Det innebér att funktioner och kompetens koncentreras
till dessa aktorer vilka far en avgdrande roll for sektorn som helhet.

Stabilitetsbedémning
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Koncentrationen till ett fatal aktorer, i kombination med den sammanlédnkning som
finns, innebér en risk for att storningar sprider sig pa ett sétt som kan péverka det
finansiella systemets funktion.

Den finansiella sektorns sammanldnkning och hoga grad av digitalisering innebér
en risk for stérningar av olika slag. Samtidigt ar tjdnsterna i den finansiella sektorn
ofta kritiska for samhaéllet vilket gor den till ett tinkbart mal for attacker.
Cybersikerhetsfragor dr darfor av stor betydelse for savil den finansiella
stabiliteten som for samhéllsekonomin i stort. FI:s bild av cybersikerheten i den
svenska finansiella sektorn &r att manga foretag arbetar aktivt med att bygga upp
motstandskraft. Men det ar tydligt att vissa aktorer har kommit ldngre dn andra i
sitt arbete och att det finns ett behov av samverkan for att 6ka motstandskraften.

Stabilitetsbedéomning 8
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Makrofinansiella laget

Efter den kraftiga atstramningen av den globala penningpolitiken
sjunker nu inflationen globalt och i Sverige. Samtidigt har manga
centralbanker kommunicerat att penningpolitiken behéver hallas
stram under en langre tid. Hogre rantor tynger den ekonomiska
aktiviteten och minskar risktagandet pa de finansiella marknaderna.
Det ar sannolikt att de fulla effekterna pa den ekonomiska
utvecklingen av detta forlopp inte synts an.

Sarbarhet Foréndring
Risktagande finansiella marknader N

Marknadslikviditet [ | >

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

Inflationen faller men rantorna stiger

Inflationen i Sverige och i storre ekonomier har minskat avsevért under 2023, fran
de mycket hoga nivaerna vid inledningen av aret (se diagram 1). De nuvarande
prognoserna indikerar att inflationen i Euroomréadet och USA f6rvintas na
centralbankernas malnivaer pa 2 procent under 2024. Osédkerheten om hur
inflationen kan utvecklas har dirmed minskat.

Kostnaden for att démpa den globala inflationen har varit en kraftig
penningpolitisk &tstramning, med hastigt stigande réintor som foljd. Aven om
inflationen nu har fallit och forvéntas att ddmpas ytterligare sa ar det fortfarande
osikert vilken penningpolitik som centralbankerna kommer att fora framover. Det
ar inte sékert att de kan latta pa penningpolitiken nér inflationen nér malnivén.
Centralbankernas nuvarande budskap ér att styrrédntorna kan behdva ligga kvar pa
nuvarande nivaer under en langre tid for att sdkerstélla att inflationen forankras
kring malnivan. Det skulle i sa fall ocksa innebéra en mer utdragen period med ett
hogt rinteldge. Under det andra halvéret 2023 har de globala 1&ngfristiga
marknadsréntorna stigit. Det kan tolkas som att marknaden sétter en hogre
sannolikhet for att det hdga rianteldget kommer besta under en langre period dn vad
som tidigare antagits (se diagram 2).

Hogre réantor tynger den globala ekonomin som forvéntas véxa i en ddmpad takt
under 2023 och 2024. Efter en l&ng period av expansiva finansiella férhéllanden
haller nu hushall, foretag och marknadsaktorer pa att anpassa sig till de nya
forutsittningar som de hogre rintorna medfor. Hoga kostnader for finansiering, en

Makrofinansiella laget



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

mer forsiktig syn till att ta risk bland investerare och en avvaktande ekonomisk
efterfragan innebdr att sannolikheten for att storningar ska uppsté fortfarande ar
forhojd. Det kan handla om en stdrning som uppstar i en hel sektor, exempelvis i
den kinesiska fastighetssektorn, eller som ér isolerad till enskilda aktorer, likt den
oro vi sag pa den internationella bankmarknaden under inledningen av 2023. En
allvarlig storning kan uppkomma hastigt och snabbt f& konsekvenser for den reala
ekonomin om den inte kan hanteras, till exempel om fortroendet pa
kreditmarknaderna skulle forsdmras. En allvarlig storning kan ocksa leda till
turbulens pa finansiella marknader och paverka marknadernas funktion negativt.

Sammanfattningsvis ér utsikterna for den globala ekonomiska utvecklingen i nartid
beroende av hur langt den penningpolitiska atstramningen behdver gé och i vilken
takt den sedan kan lattas. Skulle situationen med hdgre réntor besta under en lédngre
tid kommer den ekonomiska nedgangen troligtvis bli bade djupare och mer
utdragen. Vid en sddan utveckling kommer ocksé pafrestningen for hushall, féretag
och marknadsaktorer att bli storre.

1. Inflationen faller fran en mycket hog niva
Procent

12

10

-2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—Sverige Euroomradet —USA

Kallor: Refinitiv och SCB.
Anm. Avser KPIF (Sverige), HICP (Euroomradet) och CPI (USA), arsférandring.
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2. Globala statsobligationsrantor har stigit till héga nivaer
Procent
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—Sverige Storbritannien —Tyskland USA

Kalla: Refinitiv.
Anm. 10-ariga statsobligationsrantor.

Svensk ekonomi krymper 2023

Svensk BNP forvintas minska under 2023 for att sedan véixa mattligt under 2024."
Det &r framst hushallen som bromsar efterfrdgan i ekonomin. Hushéllens kopkraft
har minskat pa grund av den allménna prisokningen och av att rantekostnaderna
Okat markant pa kort tid f6r hushall med skulder. Hushallens bedomning av den
ekonomiska situationen dr pé en fortsatt mycket 1&g niva enligt enkétdata, &ven om
botten verkar ha passerats.? Efterfragan pé arbetskraft har s hir langt héllits uppe

relativt val. Om den ekonomiska nedgéngen leder till att arbetslosheten okar
betydligt skulle det innebédra en ytterligare belastning for hushallen.

Pressade hushéll, hégre rantor och byggkostnader samt fallande bostadspriser
bidrar till att bygginvesteringarna minskat avsevért, vilket ocksa bidrar till att
démpa den ekonomiska tillvaxten. Byggtakten for framfor allt bostéder véntas
minska betydligt under 2023 och framat, bade for bostdder som siljs till hushall
och for de som forvaltas genom uthyrning. Bostadspriserna har fallit ndstan 15
procent sedan toppen i mars 2022.3 Antalet bostéder till salu har varit hogt under
det andra halvéret 2023, samtidigt som antalet sélda bostdder har varit relativt 14gt.
Visentligt 6kade boendekostnader och 6vriga levnadsomkostnader for hushallen

talar for att bostadspriserna fortsatter att sjunka pa kort sikt.

! Enligt KI (september 2023) forviintas BNP i Sverige minska med 0,6 procent 2023 och

O0ka med 1,0 procent 2024.
2 K1, konjunkturbarometern.
3 Enligt Valueguard index Sverige.
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For exportindustrin ar efterfragan fortsatt bra och produktionen i sektorn forvéntas
véxa under 2023 och 2024. Konkurrenskraften for den hér sektorn gynnas av att
kronan tappat i vérde mot storre valutor. Samtidigt kan en svag och volatil valuta
paverka foretags mojlighet till valutariskhantering negativt samt medféra minskad
finansiering fran utlandet.

Statsfinanserna i Sverige ar fortsatt mycket starka men trots det férvantas inte
finanspolitiken stddja den ekonomiska efterfragan ndmnvért i nértid.
Finanspolitiken ar i hog grad bunden av den hdga inflationen och en mer expansiv
politik riskerar i nuldget att motverka den atstramande penningpolitiken vars syfte
ar att ddmpa inflationen.

Hogre rantor splittrar risktagandet och

finansieringsmojligheterna

Den snabba ranteuppgangen till ett hogre ranteldge har medfort ett skifte i
finansiell stress och lyft riskpremier till en hdgre niva. Trots att rdntorna har fortsatt
att stiga sedan den forra stabilitetsrapporten, har finansiell stress och riskpremier pa
siikerstillda- och foretagsobligationer minskat. Aven utvecklingen i breda
aktieindex har visat motstandskraft under varen och sommaren. De senaste
manaderna har dock ldnga réantor stigit kraftigt, vilket paverkat borsutvecklingen
negativt.

Bakom denna &vergripande bild av forhallandevis hog riskvilja doljer sig dock
fragmenterade finansieringsforhéllanden. Exempelvis visar borsutvecklingen att
stora foretag bidragit till att halla uppe bredare aktieindex medan mindre foretag
tappat i borsvérde. Utvecklingen i OMX 30, som miéter utvecklingen for de 30
storsta borsnoterade foretagen, har héllit sig omkring samma nivé under aret medan
OMX small cap index* sjunkit kraftigt under &ret.’

Dessutom visar ranteskillnader for foretagsobligationer pa en fragmenterad
utveckling pa kapitalmarknaden. Fastighetssektorns riskpremier har exempelvis
okat jamfort med andra sektorer. Det har generellt blivit svérare och dyrare att for
foretag att finansiera sig pa kapitalmarknaderna. For foretag med svagare finansiell
stillning har forutsdttningarna blivit markant sdmre.

Detta har resulterat i att icke-finansiella foretags nettoemissioner av rantebarande
vardepapper minskat for férsta gangen sedan data borjade samlas in 2013, vilket
visar att foretagen inte fullt ut har refinansierat sin marknadsbaserade finansiering
pa kapitalmarknaderna i denna milj6 (se diagram 3). Framfor allt &r det
fastighetssektorn som minskat sin marknadsbaserade finansiering medan vissa
andra branscher, sasom tillverkningssektorn, fortsatt 6ka volymen utestaende

4 Omfattar de 20 procent av foretagen pa Nasdag OMX med ldgst marknadsvirde.
5 Se figur B1 i diagrambilaga.
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rantebarande vardepapper. Det totala utestdende nominella emitterade beloppet av
vardepapper har ddrmed stabiliserats till en bit 6ver 1 600 miljarder kronor, efter att
ha vuxit med i genomsnitt cirka 100 miljarder kronor &rligen sedan 2013.

De fragmenterade finansieringsforhéllandena indikerar minskat risktagande.
Foretagsspecifik risk har borjat prissittas i hogre grad pa de finansiella
marknaderna. Detta dr i grunden en positiv utveckling, men kan samtidigt medfora
negativa konsekvenser d4 ménga investerare under tiden med laga réntor
investerade i riskfyllda och illikvida tillgangar. Tillgdngar som nu riskerar att
minska i virde da finansieringsforhallandena blivit stramare for en del av
foretagen.

3. Icke-finansiella féretag har inte refinansierat sina marknadsbaserade
skulder fullt uti ar
Miljarder kronor
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0
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Kélla: SCB.
Anm. Avser 12-manaders rullande summa av icke-finansiella foretags nettoemissioner av
rantebarande vardepapper.

Marknadslikviditeten ar fortsatt lag

Pé andrahandsmarknaden for obligationer &r likviditeten fortsatt anstrangd och har
stabiliserats pa 1dga nivaer jAmfort med det senaste decenniet (se diagram 4). Lag
marknadslikviditet kan i stressade scenarier paverka marknadens funktionssétt
negativt. En forklaring till den laga marknadslikviditeten &r att méngden
tillgdngliga obligationer for handel har varit 1dg under en ldngre tid. En annan
bidragande orsak kan vara att miljon med exceptionellt 1aga riantor ledde till ett
lagre intresse fran investerare som vill ha tillracklig avkastning.

Det hogre réinteldget bidrar till att rintebérande véirdepapper blir mer attraktiva
jamfort med tidigare vilket paverkar marknadslikviditeten positivt genom 6kad

Makrofinansiella laget
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handel. Utbudet av statsobligationer pa andrahandsmarknaden véntas oka Gver tid
som resultat av att Riksgélden forvéntas att emittera fler statsobligationer under
kommande ar och av att Riksbanken haller pa att sélja sitt innehav av
statsobligationer. Under de senaste manaderna har en viss forbattring for
likviditeten kunnat noteras, men det kan dnda drdja en lang tid innan
marknadslikviditeten helt aterhdmtar sig till tidigare nivaer.

4. Likviditeten pa obligationsmarknaden ar fortsatt lag
Normaliserad skala
1,0

0,9

0,8
0,7
0,6
0,5
04 !
\f

0,3
0,2
0,1

0,0
2012 2014 2016 2018 2020 2022

—Statsobligationer Sakerstillda obligationer

Kallor: Fl:s transaktionsrapporteringssystem, Refinitiv, Riksgalden och Svenska
Handelsbanken Bond Indices.

Anm. Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer for sakerstallda
obligationer och nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar
hogre likviditet. Diagrammen visar tva manaders glidande medelvarde av index.
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Hushall

De hdgre rantorna slar igenom snabbt hos hushallen som har stora
skulder och kort rantebindningstid. De lanar mindre och lagger en
storre andel av sin inkomst pa rantebetalningar. Samtidigt fortsatter
hushallen att konsumera och spara i en hogre grad an vad som
tidigare forutspatts. Arbetslosheten har inte heller 6kat mycket annu.
Antalet amorteringsundantag som bankerna beviljar har stabiliserats,
om an pa en hog niva. Hushallen ar kansliga for ytterligare stérningar
i ekonomin, som hogre arbetsloshet, rantor eller energipriser.

Sarbarhet Foéréndring

Skuldtillvaxt N
Finansiell stallning >
Kassaflode >

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

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

Hushallen lanar mindre

Hushallen fortsétter att 1ana mindre och deras 1&n vixte med endast 0,7 procent i
arstakt i september. Skulder i férhallande till disponibel inkomst har sjunkit sedan
andra kvartalet 2022 (se diagram 5). Nivan pa skulderna dr ddaremot fortfarande
hogre dn innan pandemin och hdg ur bade ett historiskt och internationellt
perspektiv.

De snabba prisdkningarna har gjort att hushallens konsumtionsutgifter okat kraftigt
under det senaste dret. Men i reala termer har konsumtionen sjunkit tillbaka till
ungefir samma nivéer som innan pandemin. Aven om hushallens konsumtion ar
svag har den minskat mindre &n forvéntat sett till inflations- och rénteutvecklingen.
Efter en svag aterhdmtning under sommaren minskade hushallens reala
konsumtionsutgifter med 0,5 procent i september jamfort med samma ménad forra
aret.

En mojlig forklaring till att konsumtionen inte sjunkit s mycket som
prognosmakare forutspatt dr att sysselsdttningen har stitt emot
konjunkturnedgangen relativt vil s& hér 1&ngt. Andelen arbetslosa 6kade nagot
under det tredje kvartalet i ar jaimfort med det tredje kvartalet 2022. I oktober
Okade andelen arbetsldsa ytterligare och uppgick till 7,4 procent vilket var en
6kning med 0,3 procentenheter frén aret innan. Prognosmakare forutspér att denna
utveckling kommer att fortsétta i takt med att lagkonjunkturen fordjupas.

Hushall
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5. Hushallen lagger en storre del av sin inkomst pa rantebetalningar
Procent
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100 M/\ 10,0
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0
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—Skuldkvot (vanster axel) Réntekvot (hoger axel)

Kélla: SCB.

Anm. Skuldkvot &r nuvarande skuld delat pa de fyra senaste kvartalens sammanlagda
disponibla inkomst. Rantekvot ar rantekostnad (fore skatt) delat pa disponibel inkomst. Data
till och med andra kvartalet 2023.

Sparandet ar historiskt hogt

Aktiviteten pa bostadsmarknaden ér fortfarande lag och bostadspriserna har gatt
fran att falla under slutet av forra aret till att stabilisera sig i ar. Sedan borjan av
aret har andelen bostadsdgare som oroar sig for sjunkande bostadspriser minskat.
Nu ér endast 24 procent av bostadségarna oroliga for att vérdet pa den egna
bostaden ska sjunka, till skillnad frén nirmare 40 procent i borjan av aret.® FI:s
beddmning ar att bostadspriserna kan falla négot ytterligare framdver. En stor del
av bostadsdgarna har varit med om den kraftiga uppgangen i bostadspriserna de
senaste 20 aren vilket 6kar motstdndskraften mot en eventuell prisnedgéng for
dessa.

Under pandemin la hushallen en rekordhog andel av sin disponibla inkomst pa
sparande (se diagram 6). Nar samhéllet 6ppnade upp efter pandemin sjonk andelen.
Nu ligger sparandet pa en niva som fortfarande ar hog ur ett historiskt perspektiv
trots att hushéllen moter hogre kostnader.

6 Undersdkningen har Sifo gjort p& uppdrag av Lénsforsikringar Fastighetsformedling. Den
senaste undersokningen genomfordes i september 2023. https://www.lansfast.se/om-
oss/press/pressmeddelanden/pressmeddelande/ny-sifoundersokning-visar-kraftigt-minskad-
oro-for-sjunkande-bostadspriser-3379521/
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6. Hushallens finansiella sparkvot planar ut
Procent

10

0
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—Finansiell sparkvot

Kalla: SCB.
Anm. Fléde. Diagrammet visar andelen av den disponibla inkomsten som gar till sparande.
Exklusive sparande i tjanste- och premiepension. Data till och med andra kvartalet 2023.

Aven hushallens likvida formdgenhet dr hog ur ett historiskt perspektiv (se diagram
7). Andelen riskfyllda tillgdngar minskade nagot under tredje kvartalet i ar. Det
beror sannolikt pé att borsen gick ned efter att ha gatt upp kraftigt under kvartalet
innan. Hushéllens sparande p& bankkonton fortsétter ocksa att plana ut négot, trots
hogre inlaningsréntor.

Att bade hushéllens finansiella sparkvot och likvida tillgangar dr hdga ur ett
historiskt perspektiv indikerar att de har en viss buffert for att klara av till exempel
hogre rantekostnader. Hushallens tillgdngar dr dédremot ojédmnt férdelade.
Skuldsatta hushall utan buffert &r fortfarande kénsliga for bdde rantedkningar och
inkomstbortfall. Om hushéllens utgifter 6kar ytterligare kan sparandet komma att
sjunka framover. Eftersom hushéllen ocksa har en stor del av sitt sparande i
riskfyllda tillgangar, som till exempel aktier, 4r den likvida formdgenheten kanslig
for fallande finansiella tillgangspriser.

Hushall
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7. De likvida tillgangarna ligger fortfarande pa en hog niva
Miljarder kronor
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Kallor: KI och SCB.

Anm. Sedlar, mynt och inldning klassificeras som lag risk. Svenska bérsnoterade aktier,
utldndska aktier och fondandelar (exkl. rantefonder) klassificeras som hog risk. Data till och
med tredje kvartalet 2023.

Hushallen lagger stdrre andel av sin inkomst pa
rantebetalningar

Hushallens skulder har stigit snabbt under lang tid. Detta i kombination med att
hushaéllen har korta rantebindningstider gor att de nu paverkas snabbt och mycket
av de stigande rantorna. Den genomsnittliga bolanerdntan har stigit med dver 3
procentenheter sedan 2021. Av hushéllens totala bolanevolym har 61 procent en
aterstdende rintebindningstid pa under tre manader (se diagram 8). Denna andel
har okat kraftigt sedan Riksbanken boérjade hoja styrrantan under varen 2022. 1
ljuset av de senaste 10 arens historiskt 1aga réntenivaer ar nivaerna pa de bundna
rantorna sannolikt inte attraktiva for hushéllen i nulédget. Det indikerar ocksa att
hushéllen inte rdknar med ytterligare kraftiga réntehdjningar framéver.

Hushallen ldgger nu en allt storre andel av sin disponibla inkomst pa
rantebetalningar. Detta samtidigt som &vriga levnadsomkostnader ocksa 6kat
kraftigt till f61jd av inflationen. Réntekvoten vantas dessutom stiga framover i takt
med att allt fler l&n omsitts till den nya réntenivan. I en europeisk kontext sticker
Sverige ut med sina korta rantebindningstider och det hogre ranteldget har fatt
snabbare genomslag hos svenska hushall &n i jamforbara europeiska lander (se
diagram 9).

Hushall
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8. Manga bolan har en kort réantebindningstid
Procent
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Kalla: SCB.
Anm. Visar andelen bolan med en viss aterstaende rantebindningstid. Data till och med
2023-09-30.

9. Hogre rantor far snabbt genomslag pa svenska hushall
Procent
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—Sverige —Tyskland Frankrike Euroomradet

Kalla: ECB.
Anm. Manadsvis. Genomsnittlig rnta pa utestaende lanestock. Data till och med 2023-09-
30.

Under forra dret minskade hushéllens reala disponibla inkomst” till f51jd av
inflationen, men den vénder nu upp négot. Hushéllens nominella disponibla

7 Den reala disponibla inkomsten ér hushéllens inkomster minus skatter och avgifter
justerat for inflation.
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inkomster #r fortfarande historiskt hdga och i nivd med inkomsterna 2021. Aven
om de reala l6nerna har minskat s& dr den sammantagna minskningen i hushallens
reala disponibla inkomster inte sa stor som forvéntat. En anledning ar att manga av
statens transfereringar till hushallen, till exempel sjukpenning, fordldrapenning och
garantipension, dr kopplade till prisbasbeloppet och ddrmed justeras med
inflationen.®

Aven om hushéallen generellt fortfarande har goda marginaler kan
ranteutvecklingen bidra till att det blir svérare for en del lantagare att moéta sina
16pande utgifter och klara sina lanebetalningar. Detta géller i synnerhet
ensamstaende hushall som tog nya bolan nir bostadspriserna var historiskt hdga. FI
bedomer att de allra flesta hushéll kommer klara sina lanebetalningar. Men om det
svaga ekonomiska ldget leder till en hogre arbetsloshet kan de som forlorar jobbet
drabbas hart.

For de hushall med bolan som méter vésentligt fordndrade ekonomiska
forutsittningar, finns det mojlighet for bolénegivare att ge tillfalliga undantag fran
amorteringskraven. Bolanegivare kan vélja att bevilja sddana amorteringsléttnader
utifran en individuell bedomning av den enskilde lantagarens privatekonomi.

Fordjupning — Antalet beviljade undantag fran amorteringskraven har
stabiliserats

Under perioden januari 2022 till september 2023 beviljade bankerna cirka 38 500
undantag med anledning av sarskilda skal.® Antalet beviljade undantag nadde en
topp under forsta kvartalet 2023, efter att ha bdrjat 6ka successivt i september
2022. Under 2023 har antalet undantag som beviljas avtagit nagot, och har under
andra och tredje kvartalet 2023 fluktuerat pa ungefar samma niva (se diagram F1).

Det ar vanligare med undantag bland vissa typer av lantagare. ' Vi jamfor
fordelningen av beviljade undantag under sista kvartalet 2022 och férsta kvartalet
2023 (period 1) med det andra och tredje kvartalet 2023 (period 2), fér att se om

8 For mer information se KI:s fordjupning Inflationens paverkan pa den offentliga sektorns
inkomster och utgifter” i Konjunkturlaget december 2022.

https://www .konj.se/download/18.1d35¢93d1852997ae32124a3/1671545397806/Inflatione
ns%20p%C3%AS5verkan%20.pdf

% Detta baseras pé de atta boléneinstitut som ingdr i FI:s bolénekartliggning. For mer
information se rapporten Bankernas hantering av undantag fran amorteringskraven, juni
2023, FI. Vi saknar information om vilka av dessa undantag som 4r nya ansdkningar
respektive forlangningar av tidigare ansokningar. En del av de undantag som har beviljats
under 2023 kan rimligen ténkas vara forldngningar, givet att vissa banker valde att bevilja
undantag under en kortare period.

10 Ibid.
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det har skett ndgon férandring 6ver tid i vilka grupper som beviljas undantag.'" |
stort ser det ungefar likadant ut under de tva tidsperioderna. Under bada
perioderna var bolanetagare i aldersgruppen 31-40 ar dverrepresenterade bland
de som fick amorteringsundantag. Under period 2 tillhérde mer an halften av de
som fick undantag denna aldersgrupp. Det ar fortsatt vanligast att lantagare far
undantag i mindre an ett ar. Precis som under period 1, varade drygt tre fjardedelar
av de beviljade undantagen i fyra till tolv manader.

F1. Antalet beviljade undantag ligger kvar pa ungefar samma niva
Antal
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4000
“aliml
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Kalla: FI.
Anm. Antal beviljade undantag fran amorteringskraven med anledning av sarskilda skal, per
kvartal.

Men det har aven skett vissa forandringar. Lantagare med héga skuldkvoter och
hdga belaningsgrader (det vill sdga, de som amorterar 2 eller 3 procent av bolanet
per ar) har i bada perioderna fatt undantag i stérre utstrackning (se diagram F2).
Ungefar varannan lantagare som beviljats ett undantag i period 2 behdver
amortera 3 procent enligt amorteringskraven. Det var en 6kning fran period 1, da
ungefar var tredje lantagare som beviljades undantag ingick i denna grupp. |
stickprovet 2022 var medianamorteringen pa bolan knappt 7 500 kronor per manad
for bolanetagare som amorterar 3 procent av lanet per ar. Att fa ett
amorteringsundantag kan darfoér innebara en betydlig lattnad for de bolanetagare
som pressas hart ekonomiskt. 12

"' Fér en jimforelse med fordelningen i bankernas nyutlaning, se ibid. Nyutlining avser
stickprovsdata for perioden 20162022 for lantagare som omfattas av amorteringskraven.
For mer information, se rapporten Den svenska boldnemarknaden, mars 2023, FI.

12 Storleken pé amorteringsldttnad kan variera. Beloppet kan tolkas som en hdgre grins, dé
det 4r medianen for de lantagare som amorterar 3 procent per ar.
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F2. En forskjutning mot bolanetagare med hégre amorteringstakter
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Period 1 avser kvartal 4 2022 och kvartal 1 2023. Period 2 avser kvartal 2 och 3 2023.
Staplarna visar andelen som amorterar 1, 2 eller 3 procent bland bolanetagare med
undantag i period 1 respektive 2.

Sammantaget ser vi att antalet beviljade undantag fortsatt ligger pa en hoégre niva
an innan de bdrjade 6ka i september 2022. Samtidigt visar utvecklingen de
senaste tva kvartalen pa en stabilisering. Det tyder pa att forandringen i ekonomin
det senaste aret, med hdg inflation och stigande rantor, gor att manga lantagare
fortsatt moter en tuff situation jamfért med under lagrantemiljon tidigare ar. Det ar
darfor fortsatt viktigt att den flexibilitet som finns i regelverket anvands och att
bankerna beviljar undantag fran amorteringskraven nar det ar motiverat.

Under forra aret och borjan av detta drabbades framst boende i sméhus av de hogre
elpriserna. Nu verkar i stéllet hushéll i bostadsrétter drabbas, av hdgre avgifter till
bostadsrittsforeningar. Detta géller i synnerhet for féreningar med stora skulder.
Ungefir en tredjedel av bostadsrattsféreningarna har hojt sina avgifter under det
forsta halvaret. Den genomsnittliga hojningen var ungefér 12 procent. Forra aret
hdjde endast 10 procent av bostadsréttsforeningarna sina avgifter och da med 5
procent i genomsnitt.'3 Det ar tydligt att allt fler bostadsréttsforeningar hojer
avgiften nér de pressas ekonomiskt. I manga fall &r det troligtvis nér 1an har 16pt ut
och forhandlas om och detta f6r med sig 6kade kostnader for féreningarna.
Sannolikt kommer vi att se fler avgiftshojningar framover i takt med att fler lan

13 Siffror frin Nabo (fastighetsforvaltare). Publicerat 2023-09-29.
https://nabo.se/pressrum/#/pressreleases/tre-gaanger-fler-avgiftshoejningar-bland-
bostadsraettsfoereningar-3276502
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16per ut och forhandlas om till en hogre ranta. For foreningar som tvingas till stora
avgiftshojningar kan dven véirdet pa bostadsritterna minska mycket.

Sammantaget &r det tydligt att de hdgre rdantorna slér igenom hos hushéllen. De
lanar allt mindre och légger en allt storre andel av sin inkomst pé réntebetalningar.
Samtidigt konsumerar hushallen fortfarande mer och sparar mer &n vad som
tidigare forutspatts. Enligt Konjunkturinstitutet har hushallen en dyster syn péa sin
ekonomi, dér manga hushéll uppger att deras egen ekonomi har forsémrats nagot
under det senaste dret. Ddremot verkar hushallen inte lika dystra nu som i slutet av
forra aret och borjan av detta. Farre hushall tror ocksa att bostadspriserna kommer
att sjunka ytterligare framover. Antalet beviljade amorteringsundantag har ocksa
stabiliserats, om &n pa en hog niva. Samtidigt véljer nu hushallen rorlig rédnta pa
sina bolan i hogre utstrackning én tidigare ar.

Detta indikerar att hushallen &r ndgot mer optimistiska dn under kostnadschocken
forra aret da hogre elpriser och réantor slog till samtidigt. FI bedomer att hushallen
fortfarande har en viss motstdndskraft mot hogre réntor och sjunkande
tillgangspriser. Dels till f6ljd av ett rekordhdgt sparande under pandemin, dels till
foljd av att de disponibla inkomsterna inte har sjunkit s& mycket som forvéntat.
Arbetslosheten har inte heller 6kat mycket 4nnu. Daremot har réntorna slagit
igenom mycket och snabbt och forvintas fa ytterligare genomslag framdver till
foljd av hushéllens korta rédntebindningstider. Detta gor hushallen kénsliga for
ytterligare storningar i ekonomin, till exempel om fler forlorar jobbet eller om de
drabbas av en ny uppgéng i energi- eller drivmedelspriser. Det d4r mojligt att
hushallen inte har tagit den nya rantemiljon i beaktande fullt ut &nnu. Mot
bakgrund av ett artionde av mycket laga rantor dr det mojligt att hushéllen ser
ranteuppgéngen som tillfillig och tror att rdntorna kommer att sjunka tillbaka inom
en snar framtid. Det ar darfor troligt att hushallen kommer att gora ytterligare
anpassningar i sin konsumtion och sitt sparande framdver, i synnerhet om réntorna
forblir hga under en langre tid.

Hushall
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Icke-finansiella foretag

Tillvaxten i utlaningen till icke-finansiella féretag har sjunkit och vaxer
nu ldngsammare an sitt historiska genomsnitt. Konkurserna 6kar
men har an sa lange inte lett till storre kreditférluster for bankerna.
Fastighetsforetagen ar hogt skuldsatta och pressas av hogre rantor.
Deras hyresintakter har hittills varit starka men tillvaxten dampas
sannolikt framdver. Fastighetsvardena forvantas ocksa falla
ytterligare. Fastighetsforetagens efterfragan pa banklan minskar nu.
Dels for att de vill forbattra sina nyckeltal, dels for att de investerar
mindre i lagkonjunkturen.

Niva Forandring
Skuldtillvaxt N
Skuldséattning 4
Finansiering - >

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

orange och rétt indikerar olika grader av forhéjd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har foérandrats sedan
Fl:s féregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad.
Niva och férandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Foretagen lanar mindre

Under 2022 var utlaningen till foretagen ovanligt hog, frimst drivet av 14n till
fastighetssektorn, tjénstesektorn, tillverkningsindustrin och handeln. Utlaningen
har nu bromsat in tydligt under 2023 (se diagram 10). Utlaningen till foretag
tenderar att folja stimningsldget i ekonomin. Eftersom konjunkturen férvintas
forsdmras ytterligare &r det troligt att utlaningstillvéxten fortsétter att sjunka
framover.

En stor 6kning i antalet konkurser gor det tydligt att lagkonjunkturen drabbar
foretagen. Antalet konkurser dr ocksé stort ur ett langre tidsperspektiv. I oktober
gick 860 foretag i konkurs enligt Tillvdxtanalys. Under perioden maj till oktober i
ar har antalet konkurser legat pa sin hogsta niva sedan 1990-talet. Konkurserna
okade mest inom finans-, fastighets- och foretagstjanster som, tillsammans med
byggindustrin, ocksé dr den bransch med flest konkurser i absoluta tal.

Att byggbranschen gér svagt syns ocksé i att byggproduktionen har minskat
kraftigt sedan borjan av forra aret. Bostadsinvesteringarna dr ocksa svaga och har
halverats sedan forra aret. Antalet konkurser fortsitter att vara hoga dven inom
detaljhandeln, men har minskat sedan toppen i slutet av forra aret.
Forséljningsvolymen har &ven &terhdmtat sig ndgot i detaljhandeln.

Icke-finansiella féretag
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10. Lanen okar langsammare
Arlig procentuell féréndring (vénster axel), index medelvérde = 100 (héger axel)
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—Iltlaning icke finansiella firetag (vanster axel)
Barometerindikatorn +12 manader {higer axel)

Kallor: FI, Kl och SCB.

Anm. | september 2023 6kade utlaningen fran monetara finansinstitut till icke-finansiella
foretag med 3,9 procent i arstakt. Tillvaxttakten i augusti var 5,1 procent. Tillvaxttakt i
utlaning till och med 2023-09-30. Barometerindikator till och med 2023-10-31.

An s linge har det hoga antalet konkurser inte lett till betydande kreditforluster for
bankerna. Mingden realiserade kreditforluster ar ocksa ldgre dn under pandemin.
Om konkurserna fortsétter att 6ka kan det leda till en lagre efterfragan pa lokaler
vilket skulle paverka de kommersiella fastighetsbolagen. An sa linge drabbas inte
s& manga anstéllda av konkurserna. Om fler personer forlorar jobbet till foljd av
konkurser s& drabbas givetvis ocksa de hushéll som berdrs genom inkomstbortfall.

Hogre rantor slar igenom alltmer

De icke-finansiella féretagen kommer att méta allt hogre rantor framoéver. Réntorna
steg kraftigt under andra halvan av 2022 och har fortsatt att stiga under hela detta
ar (se diagram 11). Réntebindningstiden pé foretagens lan &r mycket kort. Hela 78
procent av lanen har en aterstaende rantebindningstid pa mindre 4dn tre manader.
Ytterligare 5 procent har en aterstaende rantebindningstid pa mindre an ett ar. Allt
eftersom foretagens bundna réantor 16per ut sa kommer de hogre ridntorna att slé
igenom mer pa foretagens kassaflode.

De kommersiella fastighetsforetagen star fortfarande for cirka 40 procent av de
totala skulderna i den svenska foretagssektorn. Denna sektor har drabbats hért av
de hogre rantorna. Bland annat har riantetdckningsgraderna forsvagats snabbt (se
diagram 12). Eftersom fler fastighetsforetag har haft 14n med léngre
rantebindningstid eller sdkrat sin rdnta med hjilp av derivatkontrakt har inte hela
ranteuppgéngen paverkat dem &nnu. Det innebér att foretagens

Icke-finansiella féretag
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finansieringskostnader kommer oka ytterligare i takt med att rdntebindningstiden
16per ut. Nér l&nen forfaller paverkas fastighetsforetagen ocksa av att riskpremierna
pa bank- och obligationslan har stigit jaimfort med nér 1&nen ursprungligen togs.

11. Utlaningsrantan till icke-finansiella féretag stiger
Procent
7

6

0
2008 2011 2014 2017 2020 2023

—Nya lan

Kalla: SCB.
Anm. Avser den genomsnittliga rantan for nya avtal fran monetara finansiella institut till icke-
finansiella féretag. Data till och med 2023-09-30.

12. Fastighetsféretagen uppvisar samre rantetackningsgrader
Procent och kvot
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Genomsnittlig rénta (procent) —Rantetéckningsgrad (kvot)

Kallor: Fl och Sedis.

Anm. Genomsnittlig rénta och rantetackningsgrad for bérsnoterade och stérre privatadgda
fastighetsbolag. Rantetackningsgraden ar rullande 12 manader och avser rérelseresultat
dividerat med finansnetto. Data omfattar perioden till och med tredje kvartalet 2023.

Icke-finansiella féretag
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Hogre réantor leder ocksa till hdgre avkastningskrav vilket i sin tur paverkar
fastighetsvirdena negativt. An sé linge har fastighetsvirdena sjunkit med cirka 6
procent sedan toppnoteringen (se diagram 13). Denna minskning &r inte s& stor som
det hogre rinteldget skulle kunna motivera.'* De flesta fastighetsforetagen viirderas
till en betydande rabatt i férhéllande till deras langsiktiga substansvirde.'> ' Det
kan bero pa att foretagen forvéntas fa en hogre riskpremie péa framtida upplaning
eller svart att refinansiera forfall. Det kan &ven indikera att marknaden anser att det
finns en risk att foretagen kan behova sélja fastigheter under marknadsvérde.

13. Fastighetsvarden och aktieindex sjunker
Index 2008-12-31 = 100
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ﬂ 165
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—Aktieindex fastighetsforetag Fastighetsvarden (hoger axel)

Kallor: Fl, Refinitiv och Sedis.

Anm. Fastighetsvarden fran kvartalsrapporter fér borsnoterade och storre privatagda
fastighetsforetag till och med tredje kvartalet 2023. Aktieindex for fastighetsforetag ar
dagliga data till och med 2023-11-10.

Virderingen av fastighetsbestanden dr centralt for att investerare och langivare ska
kunna bedéma foretagens finansiella stillning och kreditvirdighet.!” Samtidigt ér

!4 F6r mer information se dven Aranki och Cronbick (2023) “Fastighetsforetagens kan
behdva minska sin skuldséttning”, Fl-analys 41, FI dnr 23-29851.

15 Substansvirde ir foretagets nettotillgdngar, vilket &r ett matt pa bolagets egna kapital,
som beriknas genom att skuldernas redovisade vérde dras fran vérdet fran det redovisade
vardet pa tillgangarna. Det visentligaste tillgdngsslaget &r fastigheter och dessa har
varderats till verkligt viarde enligt koncernredovisningen.

16 For tabell dver aktuella substansrabatter/substanspremier for fastighetsforetagen se
sammanstéllning av Fastighetsvirlden och Sedis. https://www.fastighetsvarlden.se/aktuell-
rabatt-premium/

17 Under véren bestillde FI en rapport om hur vérderingar av fastigheter sker hos
fastighetsforetag som ar noterade pé en reglerad marknad i Sverige. Dessutom bjod FI in
branschen och andra berérda parter till ett samtal for att diskutera slutsatserna i rapporten.
Majoriteten av deltagarna ansag att rapporten i allt vésentligt speglar ldget i branschen. For
mer information se Fastighetsvérdering i extern redovisning, FI dnr 23-7161.

Icke-finansiella féretag
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varderingar alltid forenade med osdkerhet. I nuvarande miljé med fa
fastighetstransaktioner och snabbt fordndrade ekonomiska forutséttningar blir
osidkerheten dnnu storre, vilket gor fastighetsvérderingar sérskilt utmanande.
Fastighetsvirdena paverkar bland annat féretagens beldningsgrader och soliditet.
Om vérdena justeras ned forsdmras foretagens soliditet vilket kan leda till ldgre
marknadsfortroende och dyrare finansiering. Det ar darfor viktigt for
marknadsaktorer att forstd hur de kommersiella fastighetsforetagen vérderar sina
fastighetsbestand, inte minst i en nedgangsfas. Detta for att de ska kunna gora sina
egna beddmningar, ta sunda investeringsbeslut och bedoma kreditrisk pa ett
lampligt sétt.

Fastighetsforetagen har borjat minska sina 1an (se diagram 14). Deras samlade
bank- och obligationslan uppgick till 1 781 miljarder kronor under tredje kvartalet
2023, varav bankléan var lite mer &n tva tredjedelar av lanen. Lanen ar fortfarande
hoga men kredittillvixten har dimpats. Den arliga tillvaxttakten uppgick till strax
over 0,5 procent i slutet av tredje kvartalet 2023. Motsvarande siffra under
pandemin var i genomsnitt cirka 10 procent och omkring 7 procent i slutet av tredje
kvartalet 2022. Aven om trenden dr nedatgiende #r nettoskulderna i relation till
rorelseresultatet pa en hog niva. Det innebér att fastighetsforetagen fortfarande ar
kénsliga for stigande réntor. Manga fastighetsforetag behdver dérfor agera
ytterligare for att stérka sin finansiella stéllning genom att minska sin skuldséttning
och darigenom reducera risker och sarbarheter (se Fordjupning Fastighetsforetagen
behover minska sina skulder).

14. Fastighetsforetagen har bérjat anpassa sina skulder
Kvot
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Y
10W

0
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- Nettoskulder i relation till rérelseresultat Medel

Kallor: Fl och Sedis.

https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2023/rapport-om-fastighetsvardering-i-
borsnoterade-fastighetsforetag/
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Anm. Avser volymviktad kvot for bérsnoterade och storre privatagda fastighetsbolag.
Nettoskulder avser rantebarande skulder minus likvida medel. Roérelseresultat avser
summan av driftsdverskott och centrala administrationskostnader. Data till och med tredje
kvartalet 2023.

Fordjupning — Fastighetsforetagen behdver minska sina skulder
De svenska fastighetsféretagen har behov av att minska sina skulder. | denna
fordjupning uppskattar vi hur stora behoven ar for storre privatdgda och
bérsnoterade fastighetsbolag. Berakningarna beskrivs mer utforligt i Aranki och
Cronback (2023).

Hogre rantor har 6kat féretagens finansieringskostnader, vilket tilsammans med
samre konjunkturutsikter har inneburit Iagre fastighetsvarden. Utvecklingen innebar
en okad press pa saval rantetackningsgrad som beléningsgrad, vilka bada ar
viktiga nyckeltal for att beddma fastighetsforetags kreditvardighet. Under de
narmaste aren vantar stora skuldférfall som behdver refinansieras i ett betydligt
hogre rantelage.

Aven om en del foretag har pabérjat sin skuldanpassning behéver flera foretag
minska sina skulder i ett stressat scenario. Vissa féretag behdver redan i dagslaget
minska sina skulder for att undvika en rantetackningsgrad under 1 eller en
belaningsgrad 6ver 70 procent. Det ar riktvarden som Fl anvander for att identifiera
sarbara fastighetsforetag. Langivare och kreditvarderingsinstitut specificerar ofta
villkor eller gransvarden som ar mindre anstrangda, som en rantetackningsgrad
mellan 1,5-2,0 eller en belaningsgrad pa hogst 50-60 procent. Syftet med det ar
att fanga tidiga signaler pa majliga problem for att foretag ska atgarda dessa innan
det blir sarbart.

| ett scenario dar finansieringskostnaderna stiger till 5 procent och
fastighetsvardena sjunker med 20 procent blir cirka 15 procent av féretagen
sarbara enligt Fl:s definition (se diagram F3). Dessa star foér omkring en tredjedel
av de totala rantebarande skulderna. | detta scenario behdver manga foretag
minska sina skulder, sarskilt de som redan idag har hég belaning. Foér att
respektive fastighetsforetag ska undvika en rantetackningsgrad under 1 och en
belaningsgrad dver 70 procent i ett sddant scenario kravs en sammanlagd
skuldminskning med cirka 100 miljarder kronor (se diagram F4). For att né en
rantetackningsgrad pa minst 1,5 och belaningsgrad pa hogst 70 procent behdvs i
stéllet en skuldminskning med drygt 300 miljarder kronor. Det motsvarar 20 procent
av fastighetsféretagens nuvarande skulder. Det ar framfér allt
rantetackningsgraden som driver behovet av minskade skulder i scenariot.

Icke-finansiella féretag
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F3. Fastighetsforetagens F4. Skuldminskning for att na en viss
rantetackningsgrad och belaningsgrad niva pa rantetackningsgrad och
Kvot och procent belaningsgrad i ett scenario med hogre

rantor och lagre fastighetsvarden
Miljarder kronor
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Nulage - Scenario L. .
Belaningsgrad hogst 60 procent
Kallor: Fl och Sedis. Kalla: FI.
Anm. Nulage avser fastighetsforetagens Anm. Diagrammet visar hur mycket
rantetackningsgrad och belaningsgrad fran fastighetsforetagens skulder behéver minska for
foretagens senaste delarsrapporter. Scenario ar att rantetédckningsgraden inte ska understiga 1,
en berakning givet antagandet att féretagens 1,5 eller 2 och belaningsgraden inte éverstiga 70
finansieringskostnad stiger till 5 procent och procent respektive 60 procent vid ett scenario dar
fastighetsvardena minskar med 20 procent. fastighetsféretagens finansieringskostnad stiger till
Storleken pa bubblan reflekterar storleken pa 5 procent och fastighetsvarden minskar med 20
foretagens totala rantebarande skulder. procent.

Om foretagen i stéllet valjer att sélja fastigheter och anvanda det frigjorda kapitalet
till att amortera pa sina skulder behéver foretagen i genomsnitt salja fér omkring
dubbelt sa stora belopp for att uppna samma resultat som vid nyemission. Det
beror pa att fastigheterna ar belanade och dessa lan behdver aterbetalas innan
resterande del av forsaljningsinkomsterna kan anvandas for att minska 6vrig skuld.
Det ar manga foretag som kan behdva sélja en stor andel av sitt fastighetsbestand
eller ta in kapital pa annat satt. Men mer an halften av det sammanlagda behovet
ligger hos ett fatal av foéretagen. Det innebar att det finns koncentrationsrisker och
spridningsrisker som i varsta fall kan leda till sjalvforstarkande férlopp.

Darfor torde flera fastighetsféretag agera for att starka sin finansiella stallning,
exempelvis genom nyemissioner eller férsaljning av fastigheter, och darigenom
minska sina risker och sarbarheter. | praktiken kommer foretag troligtvis att
anpassa sin finansiella stallning pa olika satt och 6ver olika lang tid.
Anpassningsforloppet kan fa effekter pa bade fastighetsmarknaden och pa
finansiella marknader och Fl kommer fortsatta analysera den kommersiella
fastighetssektorn med fokus pa dess paverkan pa den finansiella stabiliteten.

Icke-finansiella féretag
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Fastighetsforetagen behover finansiera kommande
obligationsforfall

Fastighetsforetagen har okat sina hyresintdkter genom att tillimpa
inflationsindexerade hyresavtal i de flesta segment (segmentet bostader ar ett
undantag). Det ledde till rekordhéga hyresintdkter under det forsta halvaret 2023,
dven om tillvixten ddmpades ndgot under det andra kvartalet. Foretagens intjaning
paverkas 1 stor utstrickning av aktivitetsnivén i ekonomin (se diagram 15). Nu dkar
bade konkurserna och vakanserna pa manga hall. Detta innebar sannolikt att
fastighetsforetagens framtida hyresintdkter, och ddrmed intjdning, inte langre
kommer att 6ka i samma utstrackning.

Stigande réntor, sjunkande fastighetsvérden och en forvédntad utplanande intjéning
indikerar att fastighetsforetagen kan fa svart att finansiera sig framdver. Foretagen
moter fortfarande mycket hoga rantor pa obligationsmarknaden och
emissionsaktiviteten dr 1ag. Samtidigt méter foretagen stora obligationsforfall de
kommande aren (se diagram 16). Nu syns dock en viss ljusning pa
obligationsmarknaden da dven vissa bolag med lidgre kreditvardighetsbetyg, det vill
sdga ldagre dn A, har kunnat emittera obligationer. Detta indikerar att képare och
séljare av obligationer nu oftare kan motas kring en gemensam prisbild.

15. Hyrorna féljer arbetslésheten
Procent och procentenheter

30 -3
20 A -2
10 =~ -

5 /L\/ /\ /,\/\\\j}r—’\,\,_/\//\/"\/\/\\ .
-10 \['\/ 1
-20 2
-30 3

-40
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2015 2017 2019 2021 2023 2025
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Kallor: JLL, Pangea, Riksbanken och SCB.

Anm. Hyror avser kontorshyror i Stockholm, Géteborg och Malmé (CBD). Férandringen i
arbetsloshet visas pa hdger axel som ar inverterad. Streckad linje avser Riksbankens
prognos for arbetsldsheten fran september. Hyrestillvaxt omfattar perioden till och med
andra kvartalet 2023.

Icke-finansiella féretag
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16. Fastighetsforetagen méter stora forfall i nartid
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken (SVDB).

Anm. Icke-finansiella foretag, fastighetsbolag. Nominellt utestaende belopp avseende

september 2023. Alla valutor.

Nar det i varas var mycket svart for bolag med ldgre kreditbetyg att finansiera sig

pa obligationsmarknaden kunde bankerna técka upp en del av de forfallande
skulderna. Darmed 6kade fastighetsforetagens efterfragan pé banklan. Mot

bakgrund av konjunktur- och ranteldget minskar nu i stéllet fastighetsforetagens
efterfragan pa banklan. Dels drar foretagen ner pa sina investeringar till f61jd av
den forsamrade konjunkturen, dels fortsétter de att forbéttra sina nyckeltal for att

uppna en mer hallbar skuldniva.

FI bedomer att den minskning vi nu har sett i tillvixten av fastighetsforetagens

banklan primart drivs av foretagens egen minskade efterfragan. Bankerna har ocksa

dragit at utlaningsvillkoren nagot under det senaste aret men det har bara en
paverkan pa att utldningen nu véxer langsamt. Fastighetsforetagens banklan

liten

kommer sannolikt att minska ytterligare framover i takt med att ldgkonjunkturen

fordjupas nista ar. FI anser att det ar positivt att fastighetsforetagen gor

anpassningar for att uppné en mer héllbar skuldniva. Men ytterligare anpassningar

behovs. Sarskilt foretag med 14g rantetdckningsgrad, hog belaning och kort

rantebindningstid kommer att {4 det tufft i ett lage ddr hdgre rantor bestér under en

langre tid och intjaningen planar ut vid en fordjupad lagkonjunktur.

Icke-finansiella foretag
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Stabiliteten i banksektorn

De svenska storbankerna har varit ovanligt lonsamma under det
senaste aret till foljd av hogre rantenetton. Men sedan tidigare finns
betydande risker i bankernas utlaningsportféljer, till exempel kopplat
till fastighetsforetag. Samtidigt paminner varens handelser i
banksektorerna i USA och Schweiz om att banker under vissa
forutsattningar kan fa stora och hastiga utfléden av insattningar. De
svenska bankerna behover darfor fortsatt halla stora kapital- och
likviditetsbuffertar som kan anvandas vid ett férsamrat ekonomiskt
lage.

Niva pa
sarbarhet  Forandring

Koncentration och sammanlankning =4
Soliditet och I6nsamhet N
Tillgangskvalitet och kreditrisk >
Finansiering och likviditet [ | >

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

orange och rétt indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har forandrats sedan
Fl:s féregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har ékat, minskat eller varit oféréandrad.
Niva och férandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Banksektorn ar koncentrerad och sammanlankad
Den svenska banksektorn ér till stor del koncentrerad till fem storbanker: Svenska
Handelsbanken (SHB), SEB och Swedbank, samt Nordea och Danske Banks
svenska filialer och hypoteksbolag.'® Storbankerna ar nira sammanlinkade, bade
med varandra och med Gvriga delar av finanssektorn. Det skapar strukturellt
forhojda sarbarheter i det finansiella systemet. Om ndgon av storbankerna far
problem kan det snabbt sprida sig till andra finansiella aktdrer. De senaste aren har
konkurrensen pé bankmarknaden 6kat och storbankerna har tappat
marknadsandelar pa vissa delmarknader, exempelvis bolan. Koncentrationen i
banksektorn har darfor minskat ndgot 6ver tid, men trots detta har storbankerna
fortfarande en central roll i Sverige.

18 For de fem storbankerna anvinds siffror pd gruppnivd om inget annat anges.
Tillsammans stér de for runt [73] procent av in- och utlaningen till svenska hushall och
foretag, och for knappt [68] procent av de inhemska betalningarna. Danske Banks och
Nordeas svenska filialer bendmns i fortsdttningen ”’systemviktiga filialer”.
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Hog I6nsamhet bidrar till god motstandskraft
Storbankerna har fortfarande betydande kapitalbuffertar (se diagram 17).
Bankernas managementbuftfertar — det kapital som de héller utover kapitalkraven —
har legat pa en hog niva sedan 2020 och har kunnat vixa ytterligare till f61jd av hog
l6nsamhet. FI beslutade i juni 2022 att hoja det kontracykliska buffertvérdet till sin
neutrala niva pé 2 procent, med verkan frén juni 2023 (se Stabiliteten i det
finansiella systemet 2022:1), vilket har dkat det kombinerade buffertkravet. Tack
vare sin hoga l6nsamhet har de svenska storbankerna fortfarande stora
managementbuffertar, trots betydande aktieutdelningar och hogre buffertkrav.

17. Bankerna har fortfarande stora managementbuffertar
Procent av riskvagda tillgangar
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m Kombinerat buffertkrav = Managementbuffert ® Kombinerat buffertkrav =~ Managementbuffert

Kallor: FI och bankernas rapportering.
Anm. Kapitalkrav som andel av riskvégda tillgangar. | managementbufferten ingar den sa
kallade pelare 2-vagledningen, som for de svenska storbankerna ar 0,5 procent.

Under de senaste fyra kvartalen har storbankernas I6nsamhet varit ovanligt hog ur
ett historiskt perspektiv (se diagram 18). Det beror framst pa att rinteintékterna
fran bankernas utlaning har dkat betydligt snabbare &n riantekostnaderna fran
framfor allt inldningen. I jamforelse har utvecklingen for storbankernas
provisionsnetton och finansnetton varit mer ddmpad. Totalt sett dr storbankernas
intjaning fortsatt hog, dven i jamforelse med europeiska banker. De senaste
kvartalen har dédremot skillnaden mellan de svenska storbankerna och de
europeiska bankerna minskat. Bankernas hoga 16nsamhet innebér att de léttare kan
absorbera eventuella kreditforluster i ett forvarrat ekonomiskt scenario.

Under tiden som l6nsamheten pa bankernas utlaning har 6kat sé har
utlaningstillvéxten avstannat under 2023 till foljd av det hogre rinteldget. De
senaste aren var utlaningstillvéxten en starkt bidragande faktor till bankernas 6kade
rantenetto. Det var framfor allt utlaningen till icke-finansiella féretag som dkade,
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samtidigt som marginalen pa utlaningen till allmédnheten var relativt konstant. Nar
bankernas utléning inte ldngre 6kar péverkas deras réntenetto i &nnu storre
utstrdckning av deras finansieringskostnader (se avsnittet Bankernas kostnader for
marknadsfinansiering &r fortsatt hoga).

Samtidigt som det hogre ranteldget gynnat bankernas rantenettomarginaler bidrar
hoga rintor, tillsammans med inflationen, till att den ekonomiska konjunkturen
forsdmrats. Bade hushall och foretag har fatt svérare ekonomiska forhallanden,
vilket kan leda till hogre kreditforluster for bankerna (se nista avsnitt). Detta blir
sarskilt tydligt om den forvantade lagkonjunkturen leder till ett stort antal
konkurser och 6kad arbetsloshet. Fallande tillgangspriser har inneburit ldgre
intékter fran kapitalforvaltning, courtage och corporate finance.

18. Bankernas I6bnsamhet ar ovanligt hog
Procent
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Kallor: Fl och EBA Risk Dashboard.

Anm. Avkastning i arstakt som andel av totala tillgangar, fyra kvartals rullande medelvarde.
Streckad bla linje ar exklusive penningtvattsrelaterade sanktionsavgifter i Swedbank och
SEB under 2020.

Fordjupning — Svenska storbanker visar motstandskraft i EU-
stresstest

Europeiska bankmyndigheten (EBA) genomférde under 2023 stresstest av
banksystemet i EU och EES baserat pa ett krisscenario som Europeiska
systemrisknamnden (ESRB) har tagit fram. Stresstester ar ett av flera satt att testa
bankernas motstandskraft. EBA har tagit fram omfattande metodbeskrivningar for
att gora resultaten for de banker som ingar i testet sa jamforbara som mdjligt.
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Scenariot i stresstestet ar tre ar langt och innebar en recession i sparen av en
forsvarad geopolitisk utveckling, hdgre ravarupriser och en ny vag av covid-19 fall
som resulterar i hog inflation och stigande rantor.

For Sveriges del innebar scenariot att BNP faller med som mest 8,5 procent,
jamfort med 7,5 procent for hela EU, och att arbetsldsheten stiger till 13,4 procent.
De férsamrade forhallandena gor att aktiepriserna faller med 55 procent och att de
svenska langa marknadsrantorna stiger med 2,5 procentenheter under scenariots
forsta ar. ESRB beddmer att priser pa svenska fastigheter ar kraftigt
overvarderade. | scenariot faller darfor bostadspriserna med 33 procent. Priser pa
kommersiella fastigheter faller med 34 procent.

Stresstestet omfattar ett urval av 70 banker och tacker in cirka 75 procent av
banksektorn i EU och Norge. Bankerna beraknar sjalva sina resultat, men under
tillsynsmyndigheternas éversyn. Fl har i samarbete med EBA granskat de svenska
bankernas antaganden, berakningar och resultat sa att de slutliga berakningarna
uppfyllde kraven pa jamférbarhet. EBA publicerade resultaten den 28 juli. De visar
att de fem svenska banker som deltog har motstandskraft i det ogynnsamma
scenariot. Under scenariot sjonk karnprimarkapitalrelationen som mest med mellan
2,0 och 4,5 procentenheter for storbankerna. For de évriga svenska banker som
ingick i stresstestet, SBAB Bank och Lansfoérsakringar Bank, minskade
kapitalrelationen med som mest ungeféar 1,5 procentenhet. Samtliga svenska
banker i stresstestet klarade det ogynnsamma scenariot utan att bryta mot det
kombinerade buffertkravet'® eller pelare 2-vagledningen.

Karnprimarkapitalrelationen féll med ungefar 4,5 procentenheter i genomsnitt for
bankerna fran de andra EU-landerna, trots ett mer allvarligt makroekonomiskt
scenario for Sverige jAmfort med nastan alla andra lander (se diagram F5).

Det finns flera orsaker till att svenska banker klarar sig bra i testet jamfért med
andra europeiska banker. Den framsta orsaken ar att de svenska bankerna fran
bdrjan har en hdgre intjaning och lagre kostnader, vilket gor att de kan absorbera
storre kreditforluster innan de boérjar ga med forluster som minskar kapitalet. En
annan orsak ar att de svenska bankerna har en stor andel Ian med rérlig rénta och
en stor andel inlaning utan bindningstid. Det leder till att de svenska bankernas
rantenetto gynnas mer an évriga banker av stigande rantor i scenariot 2023-2025
jamfort med genomsnittet under 2022 (se diagram F6).2°

19 Det kombinerade buffertkravet for svenska banker bestér av
kapitalkonserveringsbufferten, den kontracykliska kapitalbufferten, systemriskbufferten och
bufferten for andra systemviktiga institut.

20 Notera att EBA:s stresstestmetod inte tillter att réintenettot okar och att kostnaderna
minskar i det ogynnsamma scenariot under 2023-2025 jamfort med 2022.
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F5. Begransad kapitalminskning trots svart scenario
Foérandring i CET1-kvot, procent
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Kalla: EBA.

Anm. Diagrammet visar nedgangen i BNP samt kapitalminskningen fér en medianbank i
respektive land. Nedgangen i BNP kan ses som ett forenklat matt pa hur hart respektive
lands banker stressas.

F6. Svenska banker har hégre intjaning aven efter stress
Rorelseintakter som andel av riskvagda tillgangar, procent
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Kalla: EBA.

Resultaten i EBA:s stresstest stddjer FI:s beddmning att motstdndskraften i de
svenska bankerna ér tillfredsstdllande och att de har tillrickligt stora
kapitalbuffertar for att kunna fortsdtta formedla krediter till realekonomin dven om
en allvarlig ekonomisk storning skulle intréffa.
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Kreditriskerna i foretagsutlaningen ar tydligare

Bortsett fran en tillfdllig 6kning under pandemin har svenska banker haft mycket
laga kreditforluster under lang tid. Det ekonomiska ldaget borjade forsamras 2022
samtidigt som réntorna steg. Bade hushall och foretag drabbas nu av 6kade
kostnader till £6]jd av hogre réntor och inflation. Det dr osékert hur lange det hogre
ranteldget kan komma att fortsitta och i takt med att rintebindningstiderna 16per ut
kommer de hogre rantorna sla igenom alltmer. (Se kapitlen Icke-finansiella foretag,
respektive Hushéll.) Om delar av hushélls- eller foretagssektorn far problem kan
det leda till storre kreditforluster for bankerna.

I FI:s samtal med bankerna framkommer att de har mindre osékerhet i sina
riskbeddmningar nu jaimf{ort med i véras. De har nu léttare att identifiera sina
svagare exponeringar och darmed de kundsegment dar de kan férvinta sig
kreditforluster. Detta aterspeglas i att bankerna under aret har borjat 6ka sina
kreditforlustreserveringar inom stadie 2 (se diagram 19) .?! Reserveringarna i stadie
2 &r nu pé en hogre niva &n under pandemin. Samtidigt 4r bankernas reserveringar i
stadie 3 (fallissemang) i stort oforandrade. Den storsta 6kningen av reserveringar i
stadie 2 har varit for foretagsutlaningen vilket speglar utmaningarna som den icke-
finansiella sektorn star infor (se kapitlet Icke-finansiella foretag).

Bankerna har stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn, som stér
for mellan 16 och 36 procent av respektive storbanks utlaning till allménheten. Sett
till storbankernas foretagsutlaning motsvarar lanen till den kommersiella
fastighetssektorn mellan 34 och 76 procent. Sedan hosten 2022 har villkoren pé
kapitalmarknaden varit mycket anstrangda for de kommersiella fastighetsbolagen.
Foretagen har haft svért att emittera obligationer vilket har medfort att bolagen sokt
sig till bankfinansiering i hogre grad. Detta har lett till att bankernas exponering
mot sektorn har 6kat ytterligare (se kapitlet Icke-finansiella foretag). Samtidigt har
en del fastighetsforetag borjat minska sin skuldséttning. FI:s uppfattning &r att
bankerna jobbar med sina befintliga kunder for att uppné en hallbar
skuldsdttningsniva. Detta dr positivt men ytterligare anpassningar behovs.

Storbankerna har samtidigt en relativt hog niva av sékerheter. For storbankernas
utlaning till den kommersiella fastighetssektorn utgdr lanen cirka 50 procent av
marknadsvirdet pa sikerheterna. Aven om siikerheternas virde kan minska utgér
de dnda ett visentligt skydd mot realiserade forluster vid eventuella konkurser.
Kombinationen av sidkerheterna och de dkade reserveringarna innebér att bankerna

2l Lan i stadie 2 dr underpresterande 14n med en betydligt kad kreditrisk. I stadie 3 har en
forlusthidndelse intréffat och lanet skrivits ned.
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har ett visst skydd mot stora realiserade forluster vid ett fortsatt forsamrat
ekonomiskt lage.

19. Kreditférlustreserveringarna fortsatter att 6ka
Miljarder kronor
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Kallor: FI och bankernas inrapportering.

Anm. Avser de tre svenska storbankernas sammanlagda totala kreditférlustreserveringar for
lan och rantebarande vardepapper som redovisas till upplupet anskaffningsvarde. Reserver

for poster utanfor balansrakningen och tillgangar som innehas for férsaljning och avvecklade
verksamheter ingar inte.

FI:s stresstest visar att drygt var fjarde fastighetsforetag blir sarbart i ett scenario
dér foretagen far bade hogre finansieringskostnader och lidgre intjéning (se diagram
B2 i Diagrambilaga).?? Dessa sérbara foretag stér for mer dn 30 procent av
bankernas utlaning till sektorn. Det dr en 6kning jamfort med aren innan, vilket
visar pa att riskerna med bankernas utldning till fastighetsforetag har dkat. De
foretag som blir sarbara i vart stresstest kan medfora kreditforluster pa omkring 4,8
procent av bankernas totala utlaning till fastighetsforetag (se diagram 20). Det
motsvarar nistan 50 miljarder kronor. En stor del av kreditférlusterna kommer fran
mindre och medelstora foretag med hog risk i stress. Men storre privatdgda och
borsnoterade fastighetsforetag har under senare &r dkat sina banklan och stér nu for
en allt storre andel av bankernas totala utlaning till sektorn.

22 Stressen avser ett scenario dir fastighetsforetagens réintor okar med 3,5 procentenheter
och BNP minskar med 5 procent. Givet antaganden om genomslag och elasticiteter innebér
scenariot att fastighetsforetagens finansieringskostnader 6kar med drygt 2 procentenheter
till omkring 5 procent i snitt. Samtidigt minskar intjaningen med 15 procent for
kommersiella fastighetsforetag och 5 procent for bostadsfastighetsforetag.
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20. Kreditforluster i Fl:s stresstest och bankernas kapitalkrav
Procent av utlaning till fastighetsféretag
5

Kreditforlust Kapital

Kapitalkrav utan CRE-paslag m CRE-paslag

Kalla: FI.

Anm. Berakningarna ar baserade pa data for fjarde kvartalet 2022. Kreditférlust avser
beraknade kreditforluster i stress. Kapitalkrav utan CRE-paslag avser kravet fran pelare 1
och kapitalbuffertar beraknat utifran bankernas egna riskvikter for lan till kommersiella
fastigheter. CRE-paslag anger pelare 2-krav hanférliga till kreditrisker i kommersiella
fastigheter.

Bankerna har kapacitet att bara dessa forluster. I kombination med att bankerna gor
l6pande reserveringar for forvintade kreditforluster avsitter de ocksa kapital for
sin utldning som ska tdcka ovéntade kreditforluster. Storleken pé det kapitalet
bestdms bland annat av bankernas egna riskvikter. FI har dven hojt kapitalkraven
pa bankernas exponeringar mot kommersiella fastighetsforetag.>* Kapitalpéslaget
bidrar ytterligare till att bankerna har tillriackligt med kapital for att ticka de
forluster som kan uppsté enligt vért stresstest.

Bankernas kostnader for marknadsfinansiering ar
fortsatt hoga

Bankerna stérkte sina likviditetsbuffertar under pandemin och har sedan dess
behéllit dem pé en hdg niva. De har darfor goda likviditetsmarginaler som kan
anviandas om laget skulle forsamras; savél likviditetstackningskvoten LCR som

23 Bankernas reserveringar uppgick till 0,2 procent av utliningen till fastighetsforetag det
fjarde kvartalet 2022.

24 Den 30 september 2023 inforde FI riskviktsgolv enligt artikel 458 1 tillsynsforordningen
och tog bort riskviktsgolven som tidigare tillimpats inom ramen for pelare 2.
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nettofinansieringskvoten NSFR verstiger de regulatoriska kraven med god
marginal.?

Inléningsvolymerna minskade négot under slutet av 2022, savil i absoluta tal som i
andel av utléningen, men sedan dess har inldningen i de svenska storbankerna legat
stilla. Lagre inlaning skulle 6ka bankernas behov av marknadsupplaning, som &r
betydligt dyrare i ridande marknadsldge. Darmed skulle ldgre inlaning paverka
bankernas lonsamhet negativt.

Svenska banker finansierar sig i stor utstrickning med marknadsfinansiering via
certifikat samt sikerstéllda och icke-sékerstéllda obligationer. Nér rédntorna stiger
Okar darfor bankernas finansieringskostnader. Bankers grundlaggande
affarsmodell, med kortfristig finansiering och langfristig utlaning, gér dem ocksa
beroende av marknadsaktorers fortroende. Ett matt pa fortroendet ar
kreditspreadarna for bankernas upplaning. Béde finansieringskostnader och
kreditspreadar 6kade markant under 2022 och har sedan dess blivit kvar pa den
hogre nivéan (se diagram 21). Det beror till stor del pa en normalisering av
marknadsréntor och riskpremier efter den langa perioden med ldga rantor. Under
2023 har de ocksé uppvisat stor volatilitet, framfor allt under varen. Det berodde
huvudsakligen pa problemen i ett antal amerikanska banker och den schweiziska
storbanken Credit Suisse, som ledde till en period av allmén oro pa marknaden.
Sannolikheten for ett liknande forlopp i svenska banker dr dock g av flera
anledningar (se fordjupningen Turbulens i banksektorn i Stabiliteten i det
finansiella systemet 2023:1).

Bankerna har i stor utstrickning kunnat féra vidare den hogre
finansieringskostnaden till sina kunder i utldningen. Samtidigt har de inte hojt sina
inl&ningsréantor i samma utstrdckning som utlaningsriantorna. Sammantaget gor det
att bankerna har kunnat 6ka sitt rdntenetto och sin lonsamhet trots de hogre
kostnaderna fér marknadsfinansieringen.

25 LCR - Kvoten mellan hdgkvalitativa likvida tillgingar banken innehar och totala utflodet
under ett 30-dagars stresstestscenario.

NSFR — Kvoten mellan tillgénglig stabil finansiering och behovet av stabil finansiering
under ett 30-dagars stresstestscenario.
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21. Finansieringskostnaderna ar férhojda och volatila
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Kalla: Refinitiv.

Anm. Asset swap spread: kreditspread for svenska sakerstallda obligationer med beréaknad
fast duration, fem ar effektiv [6ptid; avser en manads rullande genomsnitt for de tre svenska
storbankerna och Nordea. CDS spread: kreditspread fér seniora icke sakerstallda
obligationer; avser en manads rullande genomsnitt fér de tre svenska storbankerna, Danske
Bank och Nordea. Yield: interpolerad marknadsyield for svenska sakerstallda obligationer
med berédknad fast duration, fem ar effektiv 16ptid. Avser genomsnitt fér de tre svenska
storbankerna och Nordea.

Férdjupning — Ar inlaningsfinansiering mindre stabil &n forut?
Bankturbulensen som drabbade nagra amerikanska banker och Credit Suisse i
varas kannetecknades av stora uttag av insattningar pa kort tid. Att kunder tar ut
pengar ur en bank som — ratt eller fel — uppfattas ha problem ar i sig ingenting nytt.
Men foérloppet verkar ha paskyndats av nagra faktorer som har att géra med
digitaliseringen av samhallet och banksektorn. Dels férekom i de amerikanska
bankernas fall en omfattande ryktesspridning mellan kunder i sociala medier och
andra digitala kommunikationskanaler; dels mojliggér digitala banktjanster och
appar att kunder snabbt kan reagera pa information och ta ut sina pengar med
mycket kort varsel.

Dessa trender kommer av allt att doma att fortsatta. En ytterligare utveckling pa
omradet digitala banktjanster ar uppkomsten av jamférelse- och
formedlingstjanster for inlaning. Detta ar foretag som genom appar eller
webbaserade tjanster gor det majligt for kunder att jamféra villkor som
inlaningsrantor mellan banker. En mer avancerad variant erbjuder kunderna
mojligheten att flytta insattningar till banker med hogre rantor. Detta ar fortfarande
ett fenomen med mycket liten utbredning. Men om denna typ av tjanst skulle véxa
kan det leda till stora fléden mellan banker. | en situation dar banker konkurrerar
om insattarnas pengar med sina inlaningsrantor kan det leda till tvara kast i en
enskild banks finansieringssituation. Det 6kar risken for att bankerna far mer
volatila in- och utfléden vilket i férlangningen skulle kunna utgdra en stabilitetsrisk.
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Det innebar ocksa att en banks finansieringssituation kan framsta som mer palitlig
an den egentligen ar, eftersom inlaning fran allmanheten traditionellt betraktas som
en stabil finansieringskalla.

Bankerna rapporterar varje manad sin likviditetssituation till Fl. Finansinspektionen
har en I6pande dialog med bankerna om risker, inklusive likviditetsrisker. Vi foljer
ocksa noga utvecklingen pa omradet digitala banktjanster och jamforelse- och
inlaningsférmedling, for att forsta hur stabiliteten i banksystemet kan paverkas.

Fordjupning — Fl avser att lamna det kontracykliska buffertvardet
oférandrat i fjarde kvartalet

Det kontracykliska buffertvardet ligger pa 2 procent sedan juni 2022. Det motsvarar
den positiva neutrala niva som Fl tillampar for buffertvardet under normala
perioder, det vill sdga under perioder nar Fl beddmer att cykliska systemrisker inte
ar osedvanligt héga eller byggs upp.

Inflationen har fallit efter centralbankernas kraftiga atstramning av penningpolitiken.
Samtidigt har sannolikheten 6kat for att rantor forblir pa en hégre niva under en
langre tid framdver. Den svenska ekonomin har gatt in i en lagkonjunktur.
Hushallen fortsatter att pressas av de pris6kningar som redan har skett och av
hoégre bolanerantor (se kapitlet Hushall). Férvantningarna pa den egna ekonomin
om ett ar ligger pa en lag niva.?¢ Utvecklingen har lett till att aktiviteten pa
bostadsmarknaden fortsatter att vara lag. Bostadspriserna har tidigare sjunkit, men
har sedan legat stilla under 2023. Sammantaget vaxer bostadslanen allt
langsammare. Aven konsumtionslan har vuxit langsammare, men under bérjan av
hosten 2023 6kade tillvaxttakten nagot. Samtidigt utgér konsumtionslanen en liten
andel av hushallens Ian, och den totala utlaningen till hushall vaxer langsammare
an den gjort pa over tjugo ar.

Stamningen i naringslivet fortsatter att vara svagare an normalt, med undantag for
tillverkningsindustrin.?® Ett svagare ekonomiskt lage och dyrare finansiering
dampar troligtvis foretagens investeringar. De icke-finansiella féretagens banklan
har ockséa 6kat langsammare de senaste manaderna (se diagram F7). Aven
foretagens finansiering via finansiella marknader vaxer nagot langsammare. Under
andra kvartalet vaxte BNP mer an utlaningen till hushall och féretag. Kreditgapet
sjonk darfoér en aning, och buffertriktvardet ligger kvar pa 0 procent (se diagram F8
och F9).

26 Enligt Konjunkturbarometern oktober 2023, Konjunkturinstitutet.
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F7. Tillvaxten i total utlaning fortsatter att sjunka
Arlig procentuell féréndring
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—Icke-finansiella foretag, marknadsfinansiering Total utlaning

Kallor: Fl och SCB.
Anm. Manadsdata. MF| avser monetara finansinstitut.

F8. Kreditgapet sjonk en aning under andra kvartalet
Avvikelse fran trend i procentenheter
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Kallor: Fl och SCB.
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Anm. Kreditgap enligt standardmetoden. De streckade linjerna visar de troskelvarden (2
respektive 10 procent) som enligt standardmetoden anvands for att omvandla kreditgapet till

ett buffertriktvarde.

Den langsammare utlaningen till hushall och féretag tyder pa att cykliska

systemrisker minskar. Att viljan att ta risk pa finansiella marknader har minskat,

pekar ocksa i samma riktning. Samtidigt kan en del foéretag behéva vanda

sig till

bankerna framéver, till foljd av en snabbt vikande efterfragan. Aven svarigheter att
fa tillgang till marknadsfinansiering kan 6ka behovet av banklan ytterligare. Det ar
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darfor viktigt att bankerna kan moéta kreditefterfragan fran livskraftiga féretag
framover. Om FI skulle bedoma att sa inte ar fallet kan vi sanka buffertvardet for att
frigbra utrymme for bankerna att lana ut mer. Men bankerna har fortsatt en hog
Idnsamhet, och de har dven stora managementbuffertar (se diagram 17 i kapitlet
Stabiliteten i banksektorn). Fl:s bedémning ar darfér att de har férutsattningar att
uppratthalla kreditutbudet &nda. Fl ser dessutom inga tecken pa att bankernas
kreditutbud till féretagen har férsvagats. Fl avser saledes att lamna det
kontracykliska buffertvardet oférandrat under det fjarde kvartalet 2023.

F9. Buffertriktvardet ligger kvar pa 0 procent

Procent
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Kallor: Fl och SCB.
Anm. Buffertriktvarde enligt standardmetoden.
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Stabiliteten i forsakrings- och
fondsektorn

Livférsakrings- och tjanstepensionsféretag ar stora investerare pa de
finansiella marknaderna och paverkas av utvecklingen dar.
Foretagen behdver ha buffertar och valdiversifierade
placeringsportfoljer for att ha motstandskraft mot storre stérningar pa
de finansiella marknaderna. Aven fondmarknaden paverkas
vasentligt av handelser pa de finansiella marknaderna och behéver
kunna hantera stora likviditetsfloden aven under ekonomisk oro.

Niva Forandring
Investeringsrisk i férsakringssektorn >
Finansiell stallning i férsakringssektorn - >
Koncentration av tillgangar i forsakringssektorn ->
Likviditetsrisk pa fondmarknaden ->

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar 1ag. Gult,
orange och rott indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har féorandrats sedan
Fl:s foregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad.
Niva och forandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Investeringsrisken ar fortsatt hog i
forsakringssektorn

Livforsakrings- och tjénstepensionsforetag har en stor andel riskfyllda tillgangar
som exempelvis aktier, fastigheter och onoterade tillgdngar (se diagram 22). Det
har bland annat sin bakgrund i den ldgrintemiljé som foretagen har verkat i under
manga ar. For att bade kunna uppfylla langsiktiga finansiella garantier i
forsikringsdtagandena och mota kundernas forvéntan om avkastning har foretagen
behovt investera i andra typer av tillgdngar &n rédntebdrande vardepapper.

De riskfyllda tillgangarna har gynnat foretagen under perioder nér tillvéxten har
varit hdg och avkastningen god. Nu ér det ekonomiska ldget ett annat med hog
inflation och stigande marknadsréntor. Risken for kraftiga priskorrigeringar nedat
ar hogre och utsikterna for avkastning mer osékra. Tillgdngar som inte handlas pa
reglerade marknader och &r mindre likvida kan dessutom vara svara att avyttra i ett
stressat marknadslage eller endast till ett kraftigt reducerat pris.
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22. Andel risktillgangar ar fortsatt stor
Procent
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m Rintebarande tillgangar = Risktillgangar

Kalla: SCB.

Anm. Diagrammet avser livférsékrings- och tjanstepensionsféretagens fordelning mellan
rantebarande och mer riskfyllda tillgangar. Rantebarande tillgangar bestar av noterade
rantebarande tillgangar, forlagslan, féretagsobligationer och likvida medel. Med risktillgangar
avses har aktier, fastigheter, alternativa investeringar och onoterade direkta 1an.

Forsakringsforetagens finansiella stallning ar
fortsatt god

Forsédkringsforetag paverkas olika av hog inflation och hogre marknadsréintor.
Livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har vanligtvis stora rintebirande
portfdljer som missgynnas av stigande marknadsréntor. Daremot kommer det
berdknade nuvirdet av langsiktiga forsakringsataganden, som vanligtvis har
betydligt ldngre 16ptider &n tillgdngarna, att bli 14gre och till stor del kompensera
for den vardeminskning som uppstar i rintebdrande vardepapper. Exponering mot
rantekénsliga tillgangar och 16ptiden pé pensionsskulden har stor betydelse for
inflationens effekt pa foretagen.

Den forsdmrade ekonomin som helhet kan leda till en minskad riskvilja hos
investerare och priset pa riskfyllda tillgdngsslag kan sjunka. Eftersom
forsikringsétagandena paverkas av den riskfria réntan &r det inte sékert att d&ven
viardeminskningen pa dessa tillgangar kompenseras av ett lagre berdknat virde pa
pensionsskulden. Andelen placeringstillgangar som técker forsékringsatagandena
kan ddrmed minska och péverka solvensen. Men om nuvarande nivéer pa
marknadsriantorna bestar kommer det sannolikt bli mer fordelaktigt att terinvestera
i rdntebdrande vardepapper eftersom avkastningen blir hogre. Det kan 6ppna for att
andelen riskfyllda tillgdngar kan minska pa sikt.
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Livforsakrings- och tjanstepensionsforetagens 1onsamhet har betydelse for den
finansiella stabiliteten i sektorn. Om hogre kostnader och forsdmrad avkastning
leder till lagre vinster kan det 1 sin tur forsdmra foretagens buffertar mot storre
storningar pa de finansiella marknaderna. I dagslaget bedomer FI att foretagen har
buffertar att std emot kraftiga nedgangar utan att behova silja av tillgangar och
dérmed forstarka en nedétgéende trend (se diagram 23). For
fondforsékringsforetag, dér forsékringstagaren bar placeringsrisken och en stor
andel av kapitalet omfattas av flyttratt, kan ett fortsatt forsimrat ekonomiskt lage
leda till ett minskat sparande eller 6kade uttag vilket paverkar 1onsamheten i dessa
foretag. Dessa foretag bedoms emellertid inte ha ndgon direkt paverkan pa den
finansiella stabiliteten.

23. Solvensen ar fortsatt god
Kvot och procent
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—Riskkvot (vianster axel)
—Boérsindex (véanster axel)
Statsobligationsranta 10 ar (hoger axel)

Kallor: FI, Nasdag OMX och Riksbanken.

Anm. Till och med den 31 december 2021 visas trafikljuskvoten for livforsékringsforetag som
tillampade Solvens 1-regelverket innan de ombildades till tjanstepensionsforetag. Sedan 31
mars 2022 visas solvensen enligt den nya tjanstepensionsregleringen. Serien &r en
blandning av tvd matt som vi har valt att bendmna riskkvot. Data till och med 30 september
2023.

Koncentrationsrisk i forsakringsforetagens
placeringsportfoljer

I sin roll som stora investerare pa de finansiella marknaderna blir livforsakrings-
och tjanstepensionsforetag sammanlidnkade med andra delar av det finansiella
systemet (se diagram 24). En sddan sammanlénkning finns med banksektorn, som
dessa foretag har stora exponeringar mot och da framst mot svenska banker. Men
en stor del av exponeringen utgdrs av sakerstéllda obligationer som innebar
forhallandevis 1ag risk (se diagram 4 i diagrambilagan).
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En annan koppling till andra delar av det finansiella systemet &r via innehav i
fastighetssektorn. Exponeringen utgdrs av bland annat direkt 4gande i fastigheter,
samt aktier och obligationer kopplade till fastighetssektorn (se diagram 5 i
diagrambilagan). Livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har ocksa, via
bankernas utldning, en indirekt exponering mot sektorn. I nuvarande ldage &r
fastighetsrelaterade tillgangar forknippade med stor osédkerhet i vérderingen och
kan dessutom vara svéra att avyttra i ett oroligt marknadslége. Exponeringen mot
fastigheter har inte fordandrats ndamnvért ver tid.

Foretagen har ocksa en storre samlad exponering mot sa kallade alternativa
tillgdngar. Denna kategori bestar huvudsakligen av olika former av fonder som
investerar i onoterade tillgdngar. Om risktagandet pa de finansiella marknaderna
minskar kan efterfrigan pé dessa innehav minska med kraftiga virdeminskningar
som foljd (se ocksé avsnittet Makrofinansiella laget). Livforsakrings- och
tjéinstepensionsforetag r langsiktiga investerare och har mdjlighet att investera i
mindre likvida tillgadngar, men det forutsétter att foretagen har véaldiversifierade
portfdljer och andra likvida tillgangar.

24. Fordelning av placeringtillgangar
Miljarder kronor

150

= Aktier

Réntebarande vardepapper

1800

= Fastigheter

Alternativa tillgangar

= Ovriga tillgangar

Kalla: FI.
Anm. Livférsakrings- och tjanstepensionsforetagens tillgangsférdelning den 30 september
2023, exklusive fond- och depafdrsakring.
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Risker pa svenska fondmarknaden

Rénteldget paverkar risknivén i fonder, speciellt rdntefonder och fonder som har
hoég exponering mot fastighetssektorn. Sinkta kreditbetyg och minskade
finansieringsmajligheter pa primdrmarknaden kan 6ka osdkerheten och paverka
likviditeten pa sekunddrmarknaden vid marknadsturbulens. Hégre marknadsrantor
fér langriantefonders innehav att minska i virde. Om réntorna forblir hoga under en
langre tid kan fondsparare behdva minska sitt sparande for att hantera 6kade
boendekostnader och 6vriga levnadsomkostnader. Om sparandet minskar och
sparare l6ser in sina fondandelar kan det leda till ett stérre utbud av obligationer
och farre kopare. Situationen kan dessutom forstérkas av att manga centralbanker
avslutar sina stodkop av obligationer. FI har sa hir langt inte identifierat nagra
trendbrott i det svenska fondsparandet. Under det andra halvéret har segmenten
aktiefonder och langrantefonder haft infloden medan hedgefonder haft utfléden.

Att kunna vérdera fondernas innehav ar fundamentalt och marknadsturbulens kan
leda till att det ar svéart att vérdera tillgdngar. Osékerhet 1 virdering kombinerat med
oforutsedda utfloden frén investerare kan leda till att fondforvaltare méste
senareldgga forsdljning och inlésen av vissa fonder. En sddan situation uppstod
under mars 2020 da handeln i 45 svenska fonder senarelades i1 nagra dagar. Det &r
dérfor viktigt att fondforvaltarna har robusta virderingsmetoder som sékerstéller en
korrekt virdering, &ven under stressade forhallanden.

FI har i en fordjupad analys sett informationsbrister i fondfoérvaltarnas interna
riktlinjer for vérdering av fonders innehav. Korrekt vérdering ar viktigt bade for
fortroendet for fondsektorn och for konsumentskyddet. FI forvéntar sig att
fondforvaltare skyndsamt ser over sina interna riktlinjer for virderingen av
virdepapper sa att dessa efterlever kraven.

Marknadsturbulens och svarigheter att véardera tillgdngar kan leda till 6kade
likviditetsrisker och att vissa fonder far svart att méta inldsen fran investerare. Det
ar déarfor viktigt att fondforvaltare sdkerstiller en adekvat matchning mellan
fondens tillgngar och skulder.?” For att hantera likviditetsrisk kan
likviditetsverktyget swing pricing anvéndas.?® Verktyget kan till viss del minska
risken for utfloden och minskar samtidigt risken att kvarvarande investerare blir
missgynnade av stora in- och utfléden.

27 FI har utvecklat ett stresstestverktyg for att Idpande kunna folja upp fonders
likviditetsrisker. Verktyget bygger pa simuleringar av stora utfldden och fonders formaga
att mota dessa genom att sélja olika tillgangar, se Crosta och Sandstrom (2022),
”Stresstester av fonders Likviditetsrisker”, Fl-analys 37, FI.

28 Swing pricing &r ett verktyg for att prissitta fondandelar genom att omfordela kostnader i
fonden till dem som orsakat kostnaderna. Se Ett likviditetsverktyg for fonder (Prop.
2022/23:65) https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2023/02/prop.-
20222365 och Andrade foreskrifter med anledning av nya regler om likviditetsverktyg for
fonder, FI dnr 22-25593 https://www.fi.se/globalassets/media/dokument/fffs-
bilagor/2023/beslutspm-fs2310-2311.pdf
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Aven om det finns vissa fondsegment, s som high yield-fonder, som bedéms ha en
forhojd likviditetsrisk, bedomer FI att paverkan av likviditetsrisker fran den
svenska fondmarknaden for ndrvarande kan hanteras av fondforvaltarna. Deras
hantering av likviditetsrisker har under flera ar varit ett prioriterat omrade for FI
och kommer fortsétta vara det framdver.

Fordjupning — Maéjligheter och risker genom upphandling av
premiepensionsfonder

Av den allmanna pensionen utgor premiepensionen den del som placeras i fonder.
Premiepensionsystemet laggs nu om genom att hela fondutbudet ska besta av
upphandlade fonder, exklusive Sjunde AP-fonden. Syftet med upphandlingen ar att
hoja kvalitén och samtidigt sénka avgifter pa fonderna inom premiepensionen.??
Upphandlingarna utgar fran kategorier inom den befintliga premiepensionen och
varierar i storlek. Omlaggningen péagar fram till maj 2025 da allt kapital ska ligga i
upphandlade fonder. | de fall en befintlig fond inom premiepensionen inte vinner ett
anbud vid upphandling kommer fonden att avvecklas fran premiepensionen vilket
innebar att premiepensionsmedel omférdelas till andra fonder.

Det kapital som berérs uppgick i augusti 2023 till 1 084 miljarder kronor. FI har
preliminart identifierat ett antal risker i samband med upphandlingarna:

Likviditetsrisker: Upphandlingen av fonder kommer resultera i stora
omallokeringar av kapital fran och till fonder under en kort tidsperiod. Flodenas
storlek kan leda till att likviditeten i vissa tillgangar blir otillracklig. Skulle det uppsta
likviditetsbrist kan det resultera i att fonder, bade i och utanfér premiepensionen,
behdver senarelagga forsaljning och inlésen av fondandelar. Det ar viktigt att
berdrda fondférvaltare kan hantera de eventuella likviditetsrisker som kan uppsta
till foljd av det kapital som férvaltas inom premiepensionen samt aktuella
marknadsfoérhallanden.

Marknadspaverkan pa enskilda instrument: Fonder kan investera en viss andel i
mindre likvida instrument. Stora fonder kan ocksa aga en betydande andel av
specifika instruments totala utestdende volym. Om en fondférvaltare pa kort tid
behover avyttra stora positioner kan det resultera i en negativ prispaverkan pa
instrumentet. P4 samma satt kan stora infléden i fonder resultera i en positiv
prispaverkan om koptrycket pa specifika instrument 6kar pa kort tid. Det kan finnas
ytterligare forstarkande negativa effekter om marknadsaktorer profiterar pa de
stora flddena genom derivatpositioner. Stora institutioner och smasparare kan i ett
sadant scenario bli berérda och skada kan uppsta om icke motiverade rorelser pa
enskilda vardepapper uppstar pa marknaden.

2% For mer information se, Ett biittre premiepensionssystem, Prop 2021/22:179,
https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2022/03/prop.-202122179
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Operativa stabilitetsrisker och
finansiell infrastruktur

Cybersakerhet och beredskap har fatt en 6kad betydelse for den
finansiella sektorn i takt med att det sakerhetspolitiska laget
forsamrats. Den finansiella sektorn ar dessutom i hég grad
digitaliserad och dess aktérer sammanlankade pa olika satt vilket kan
medfora risker. Det ar darfor viktigt att foretag i den finansiella
sektorn har tillrackliga system och rutiner for att hantera cyberrisker.
Foretagen behdver ocksa kontinuerligt analysera och utvardera
sarbarheter samt vidta atgarder for att motverka sadana risker.

Sarbarhet Foérandring

Finansiell infrastruktur >

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

Ett forsamrat omvarldslage okar riskerna i det
finansiella systemet

De 6kande spanningarna i omvérlden och den pagaende ryska invasionen av
Ukraina har kraftigt forsdmrat det nationella sdkerhetspolitiska ldget. Flera ldnder
driver enligt Sdkerhetspolisen en systematisk och omfattande underrittelse- och
sékerhetshotande verksamhet mot Sverige och svenska intressen. Det forsémrade
omvarldslaget okar risken for att svenska intressen, diribland det finansiella
systemet, utsitts for angrepp i form av cyberattacker, desinformation, infiltration
och sabotage.

Ett omfattande avbrott 1 det finansiella systemet kan fa konsekvenser for hela
Sveriges sikerhet. FI ansvar sedan tva ar for sidkerhetsskyddstillsynen inom
omrédet finansiella foretag. Som sékerhetsskyddslagstiftningen &r utformad faller
ett stort ansvar pa foretagen att sjdlva identifiera den egna verksamhetens
skyddsvédrden och att vid behov vidta relevanta skyddsétgarder. Detta arbete
handlar om att foretag behover identifiera verksamhet som dr skyddsvérd ur ett
nationellt perspektiv, och inte enbart ur det egna foretagets perspektiv. Foretagen
behover bland annat bedéma sitt beroendefoérhallande till andra féretag och deras
processer, eller till samhéllet i stort, for att kunna bedéma om den egna
verksamheten ar skyddsvérd ur ett nationellt perspektiv. En sddan analys ar
komplex, kan ta lang tid att géra och behdver regelbundet foljas upp. Inom ramen
for sin tillsyn féljer FI hur foretagen arbetar med detta.
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Fordjupning — Hur kan operativa stabilitetsrisker uppsta?

Ho6g grad av digitalisering, sammanlankning mellan marknadens aktorer,
koncentrationsrisker i form av utkontraktering till ett fatal leverantérer, och
omsesidiga beroenden av vissa kritiska tjanster ar faktorer som ékar de potentiella
konsekvenserna av cyberattacker. Kritiska tjanster ar sadana tjanster dar ett
omfattande driftsavbrott kan leda till systempaverkan pa stabiliteten, kontinuiteten
eller kvaliteten av finansiella tjanster.

Sammanlankningen omfattar inte bara teknik och finansiella fléden, utan aven olika
typer av finansiella exponeringar, som lan eller derivatkontrakt som direkt knyter
samman finansiella aktorer. Ett stérre angrepp mot system, infrastruktur eller
kritiska aktorer pa den svenska finansmarknaden kan fa omfattande konsekvenser
for enskilda finansiella féretag, deras kunder och samhallet i stort. Ett omfattande
avbrott eller en storning i formagan att utféra till exempel betalningar, kan pa kort
tid fa stora konsekvenser for allmanhet, det offentliga och féretag. Darmed kan en
sadan storning eller ett sadant avbrott allvarligt skada den finansiella stabiliteten
och fortroendet for det finansiella systemet som helhet. Sammanlankningen gor att
en incident eller attack pa kort tid kan spridas och orsaka stor skada. | kombination
med att tdnkbara aktorer blir alltmer resursstarka, medfor det en betydande risk
inom cyber- och informationssakerhetsomradet.

FI har sedan ett drygt ar ett nytt uppdrag som sektorsansvarig myndighet inom det
civila férsvaret for beredskapssektorn finansiella tjanster. Mot bakgrund av det nya
uppdraget och for att 6ka Fl:s fokus pa betalningar och beredskap har
myndigheten under 2023 samlat alla fragor som berérs under ett nytt
verksamhetsomrade — Betalningar.

Digitalisering innebar behov av hogre
motstandskraft mot tekniska storningar

Motstdndskraften mot tekniska storningar, det vill sdga den operativa formégan att
hantera sikerheten i verksamhetens nétverks- och informationshanteringssystem, ér
central for att minska risker for stérningar. For att minska risken for att storningar
uppstar, oavsett om de &r oavsiktliga eller beror pé en avsiktlig handling att skada,
behover instituten i den finansiella sektorn ha en god forméga att skydda sin
verksamhet. I var tillsyn har vi sett att finansiella institut i vissa fall & mindre
forberedda och att motstandskraften mot olika stérningar inte har byggts upp i
samma takt som digitaliseringen av verksamheten. Konsekvenserna av en stérning
kan bli allt frén en “tréghet” i systemet som innebér en fordrdjning av att utfora
transaktioner hos enskilda aktorer, till att hela systemet slutar fungera. I det
sistndmnda fallet kan det innebédra en paverkan pa den finansiella stabiliteten.
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EU:s forordning for digital motstandskraft (Digital Operational Resilience Act —
Dora)* tridde i kraft i januari 2023 och borjar tillimpas i medlemsstaterna i
januari 2025. Motiven bakom fordndringen &r att det har funnits ett 6kat behov av
reglering och tillsyn till f6]jd av vaxande sarbarheter for cyberrisker och ett behov
av mer enhetliga regelverk. Regleringen riktar sig till de flesta foretag som idag
star under FI:s tillsyn. Genom Dora stélls bland annat hogre krav pa att hantera
risker inom informations- och kommunikationsteknologi (IKT)?!, rapportera IKT-
relaterade incidenter, testa den digitala operativa motstandskraften och hantera
IKT-relaterade tredjepartsrisker (se dven nedan). Férordningen kommer att
innebéra savil en hdjning som en harmonisering nér det géller de krav som stalls
pa de finansiella foretagens hantering av cyberrisker. Hur omfattande arbete som
krévs for att foretagen ska uppfylla de nya kraven skiljer sig a4t mellan olika typer
av foretag. Det beror bland annat pa foretagens IKT-mognadsgrad, komplexitet och
vilka krav som de técks av idag.

FI bedomer att medvetenheten bland instituten generellt sett har 6kat och att
motstandskraften dr pa vég att hojas. Men det ér ocksa tydligt att vissa aktdrer har
kommit langre dn andra. I vissa fall handlar det d&ven om ett tidigare eftersatt it-
underhall som forst behdver atgérdas, innan foretaget kan vidta atgarder som okar
motstandskraften. FI ser idag att de flesta institut har paborjat analyser och
forberedelser for att kunna leva upp till de krav som stélls i samband med att Dora
ska borja tillampas. Det arbetet kommer att paga under hela 2024 och FI kommer
folja det inom ramen for var tillsyn.

Utkontraktering medfor koncentrationsrisker
Finansiella foretag viljer att i allt hdgre grad ldgga ut kritisk verksambhet till
tredjepartsleverantorer. Genom utkontraktering kan foretaget fa tillgang till
specialister, till exempel it-kompetens, utan att behéva bygga upp motsvarande
kompetens internt, vilket kan vara bade effektivare, sékrare och billigare. Men det
stéller samtidigt nya krav p& hur foretagen hanterar sina risker.

Utkontraktering av verksamhet innebér alltid hoga krav pé intern styrning och
kontroll, eftersom det finansiella féretaget ansvarar for hela sin verksamhet dven
om vissa delar har lagts ut till en annan aktér. Dessutom stéller utkontraktering
krav pa att avtalen med leverantdrer utvérderas och foljs upp genom tydliga
processer och rutiner.

Vissa tjanster inom den finansiella sektorn levereras av endast en eller ett fatal
leverantorer. Det innebar att ett fatal leverantorer kan fa en helt avgérande roll for

30 Europaparlamentet och Radets forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om
digital operativ motstandskraft for finanssektorn och om andring av férordningarna (EG) nr
1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 909/2014 och (EU) 2016/1011

31 Begreppet IKT anvinds i Dora-forordningen och avser Informations- och
kommunikationsteknologi.
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en stor del av finansmarknadens aktorer, sdrskilt 1 friga om operativ
motstandskraft. [ ménga fall ldgger tredjepartsleverantdrerna i sin tur ut delar av sin
verksamhet, vilket medfor en brist pé transparens i leverantérskedjan. Om
verksamhet 1aggs ut till tredje land kan det dven innebéra att ett annat lands
lagstiftning géller for den utlagda verksamheten.

For enskilda institut kan bristande hantering hos en leverantor ytterst innebédra en
risk att forlora kontroll 6ver hela den utlagda verksamheten. For det finansiella
systemet i stort innebidr en koncentration till ett fatal leverantorer av kritiska
tjanster — i kombination med den sammanldnkning som finns inom sektorn — en
risk for att storningar sprider sig pa ett sitt som allvarligt paverkar hela den
finansiella sektorn och som i slutdndan kan hota den finansiella stabiliteten.

Genom Dora infors sérskilda regler néir det géller hanteringen av IKT-relaterade
tredjepartsrisker, det vill sdga risker som kan uppsté for finansiella foretag som
utkontrakterar IK T-tjanster till ett annat foretag. I de nya reglerna stélls krav pa att
de finansiella foretagen upprittar ett register over all sidan utkontraktering.
Informationen i registret ska delas med berorda tillsynsmyndigheter vilket ger en
bittre Gverblick och mer information om vilka risker utkontraktering av IKT-
tjanster skapar for de olika finansiella foretagen. Tillsynsmyndigheterna kommer
dirmed att kunna stélla tydligare krav i sin tillsyn.

Nar det giller tredjepartsleverantorer av IKT-tjdnster som beddms som kritiska, ska
tillsynen over sddana leverantorer ligga pa de europeiska tillsynsmyndigheterna
EBA, ESMA och EIOPA, enligt den tillsynsram som upprittats enligt Dora.

Forhdjda sarbarheter i finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen bestar av aktorer som tillhandahaller system for
betalningar, avveckling av virdepappersaffiarer och hantering av motpartsrisker. FI
beddomer sammantaget att sarbarheten i den finansiella infrastrukturen fortfarande
ar forhojd. Det beror dels pa den osdkerhet som fortfarande finns nir det géller
utformningen av en ny betalningsinfrastruktur, dels pa den osdkerhet som Nasdaq
Clearings planerade avyttring av elderivatclearingen till European Commodity
Clearing (ECC) medfort. Jamfort med varen 2023 bedomer FI att srbarheten i
stort dr oforandrad.

Viktigt med moderniserad betalningsinfrastruktur
Formégan att utfora betalningar &r central for ett fungerande samhélle och dédrmed
for samhallets motstandskraft. Efter att P27 under véren 2023 aterkallade sin
ansokan om clearinglicens hos FI, har Bankgirot nu meddelat att bolaget tar vidare
arbetet med att modernisera och sékerstilla svensk betalningsinfrastruktur.
Bankgirot goér nu en forstudie om hur en ny betalningsinfrastruktur ska se ut, for att
uppfylla savdl marknadens behov som de legala krav som stélls pa en sddan
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verksamhet. Hog motstandskraft och god formaga att hantera risker ar sarskilt
viktigt i det avseendet. Narmare besked om planerna véntas under 2024. Det ar
viktigt att bankerna som &gare tar sitt ansvar for att sékerstélla stabiliteten i den
svenska betalningsinfrastrukturen. FI kommer inom ramen for tillsynen 16pande
folja upp arbetet.

Minskad aktivitet pa den clearade
derivatmarknaden

Centrala motparter (CCP:er) dr viktiga i den finansiella infrastrukturen eftersom de
stiller sig som motpart samt agerar kopare och siljare i en stor méngd finansiella
transaktioner. Foljaktligen har CCP:er och de ingdende medlemmarna hoga
regulatoriska, finansiella och operativa krav pé sin verksamhet. CCP:er anvédnder
sig dven av en rad verktyg och atgirder, som kvittning och marginalsikerhetskrav,
for att hantera risker i det finansiella systemet.

Clearade volymer av aktiederivat hos Nasdaq Clearing har varit oférédndrade hittills
under 2023 jamfort med samma period 2022. Diremot &r antalet clearade
rantederivatkontrakt signifikant ldgre under 2023. Det forklaras av stigande
marknadsrantor och 6kade finansieringskostnader for aktorer pa
obligationsmarknaden vilket har resulterat i ldgre emissionsaktivitet och ett
minskat behov av risksékringsprodukter, primért rénteswappar.

Situationen for medlemmarna pa Nasdaq Clearings ravarumarknad har forbattrats
under aret till f61jd av lagre elpriser och minskad volatilitet pa elderivatmarknaden
vilket har lett till minskade krav p4 marginalsikerheter. De europeiska gaslagren
och hydromagasinen i Norden ar vélfyllda vilket minskar risken for elbrist under
kommande vinter. Nasdaq har dessutom, i enlighet med nyligen inférda
regelverksforandringar, meddelat att man nu tillater icke-finansiella motparter att
stélla icke-sékerstéllda bankgarantier som sékerheter for att minska risken for
likviditetsbrist om vi skulle hamna i en situation pa elmarknaden liknande den for
ett &r sedan.

Déaremot ledde turbulensen pa elmarknaden under 2022 till ldgre volymer av
clearade elderivat under 2023. Turbulensen har ocksa lett till att medlemmar hos
Nasdaq har valt att flytta hela eller delar av sin handel med elderivat till den
bilaterala marknaden, eller har dragit ned p& andelen prissékrade volymer. Det
finns risk for fortsatt flytt till den bilaterala marknaden om fler av Nasdaqs
medlemmar véljer att inte flytta med till ECC efter den planerade forséljningen av
ravarumarknaden??. Okad bilateral handel riskerar att leda till forsimrad

32 Nasdaq Clearing har meddelat att man tillsammans med European Energy Exchange
(EEX) enats om att EEX kommer att forvarva Nasdaqgs europeiska krafthandels- och
clearingverksamhet. Befintliga 6ppna positioner hos Nasdaq dverfors till ECC. Nasdaq
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prisbildning och minskad transparens. Det riskerar dven att bygga upp
svéroverblickbara kreditrisker pd marknaden.

Dessutom kvarstér det en viss risk for att det blir svérare att hantera turbulens pa
elderivatmarknaden i ett stressat scenario till foljd av att det statliga
garantiprogrammet, som inférdes under hosten 2022 och férlangdes under varen
2023, 16pte ut 30 september 2023. Garantiprogrammet gjorde det mojligt att stélla
ut kreditgarantier for lan till elproducenter.

accepterar bade finansiella- och icke-finansiella aktorer som direktmedlemmar pa dess
ravarumarknad och flertalet 4r mindre kraft- eller elhandelsbolag. ECC accepterar diremot
endast finansiella aktorer (banker) som direktmedlemmar vilket innebér att flertalet av
Nasdags befintliga medlemmar behdver teckna avtal med en bank for att kunna flytta och
fortsitta cleara sina kontrakt hos ECC, alternativt prissikra sig bilateralt pd OTC-
marknaden.
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Diagrambilaga
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B3. Forsakringsforetagen forvaltar stora belopp
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Kélla: SCB.
Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa traditionell livforsakring,
fondforsakring och skadeférsakring. Varden t.o.m 30 juni 2023.

B4. Exponering mot banksektorn
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Anm. Livforsakrings- och tjanstepensionsféretagens exponering mot banksektorn, exklusive
fond- och depaftrsakring, per 30 september 2023.
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B5. Exponering mot fastighetssektorn
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Anm. Livforsakrings- och tjanstepensionsféretagens exponering mot fastighetssektorn,
exklusive fond- och depafdrsakring, per 30 september 2023.
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