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Stabilitetsbedomning

Den globala ekonomiska aterhdmtningen under 2021 har varit starkare &n véntat,
bland annat till foljd av kraftfulla stodatgéarder. Det har inneburit att konkurser och
kreditforluster begrinsats vilket minskat de omedelbara riskerna for det finansiella
systemet. Den starka dterhdmtningen har samtidigt bidragit till att inflationen stigit
globalt, men de flesta prognosmakare och marknadsaktorer bedomer det som en
temporér uppgang. Langa marknadsrantor har heller inte stigit nAmnvért. Men om
inflationen bestar kan réntorna stiga vilket skulle paverka sévél hushall som
foretag, som i dag &r méarkbart mer skuldsatta &n innan pandemin brét ut. Stigande
rantor kan dven gora att riskpremier, som idag dr mycket laga, kar. Det kan bland
annat innebéra att tillgangspriser faller och att finansieringskostnader stiger. En
sektor som é&r sarbar i en sddan milj6 dr de kommersiella fastighetsforetagen.
Okade risker i de foretagen bidrar till att bankerna fortsatt behdver ha stora
kapitalbuffertar, men ocksa till att sarbarheterna pa foretagsobligations- och
fondmarknaderna behdver minskas.

Stodatgarderna har varit nédvandiga for att upprétthalla den ekonomiska
aktiviteten under krisforloppet och for att stotta aterhdmtningen. Inte minst bidrog
atgdrderna till att stabilisera de finansiella marknaderna, vilket gjorde att det fanns
tillgang till finansiering under krisfasen. Centralbanker har fortsatt med atgarder i
form av tillgangskop dven efter den akuta krisfasen. Langvariga tillgangskop bidrar
till stabilitetsrisker genom att pressa ner rantor och riskpremier, vilket leder till
okat risktagande och hogre skulder. Denna typ av atgérder kan dven ha negativa
effekter pa svenska rantemarknaders funktionssétt. Ju ldngre kopen pagar desto
storre ar risken att sddana effekter blir varaktiga. Eftersom Sveriges ekonomi i hog
grad aterhdmtat sig och tillgangen till finansiering i det finansiella systemet &r bra,
bor en utfasning av tillgdngskdpen inledas.

Det &r nu viktigt att &ter bygga motstdndskraft i det finansiella systemet.
Finansinspektionen (FI) har darfor bland annat fattat beslut som inneburit att den
generella mojligheten till undantag fran amorteringskravet upphorde den sista
augusti och att den kontracykliska kapitalbufferten ater aktiverats. FI har satt nivan
pa bufferten till 1 procent, med effekt frén september nésta &r. Hojningen &r det
forsta steget i en gradvis 6kning till vad FI bedomer som en normal niva. FI
fortsdtter ocksa arbetet med att stiarka foretagsobligations- och fondmarknadens
funktionssitt.

Risktagandet ar hogt

FI bedomer att risktagandet pa de finansiella marknaderna &r fortsatt hogt. Laga
rantor har under en ldngre tid inneburit att investerare tagit mer risk for att fa
avkastning. Trots tecken pa hogre inflation det senaste aret har det 14ga rinteléget i
stort bestatt. Under den ekonomiska aterhdmtningen har risktagandet dkat
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ytterligare. Risktagandet har spétts pa av de omfattande stodkopen av bland annat
bostads- och foretagsobligationer. Riskpremier ar lika ldga eller lagre dn fore
pandemin.

Stodatgarderna har drivit pa tillgangspriserna genom att sdnka priset pa bade
kapital och risk. Priser pé sévil finansiella tillgangar som bostdder och fastigheter
har ocksé okat betydligt. Stigande aktiepriser har bidragit till att hushallens
sparande till allt storre del bestéar av aktier och aktiefonder. Andelen placeringar i
aktier har ocksa fortsatt att 6ka hos livforsdkrings- och tjanstepensionsforetagen.
Hoga tillgdngspriser har dirmed inneburit att sdrbarheter byggts upp. En utdragen
period av fortsatta stodatgirder kan dérfor leda till en fortsatt riskuppbyggnad och
felallokering av kapital. Det kan resultera i en mer kraftfull korrigering av
tillgangspriser framdver om forutsdttningarna fordndras eller en storning intréffar.
Utlosande faktorer kan bland annat vara ranteuppgangar eller hindelser som okar
osékerheten pé de finansiella marknaderna.

Sarbarheter kopplade till skulder har dkat

Skulderna hos icke-finansiella féretag och hushall har under en lidngre tid legat pa
en hog niva. Under 2021 har 6kningstakten for hushallens bolén stigit ytterligare,
fran en redan hog takt. Det &r tydligt att de kraftigt stigande bostadspriserna
inneburit att hushallen tagit allt storre bolan. Inom den kommersiella
fastighetssektorn &r efterfragan pa bade bank- och marknadsfinansiering fortsatt
stor. Skulderna okar i férhéllande till fastighetsforetagens intékter, fler foretag ar
sarbara, och deras rintekénslighet har 6kat. FI bedomer att de hdga skulderna gor
hushall och foretag mer sarbara och kinsliga for storningar dn fore pandemin.

Inom flera branscher i niringslivet har osdkerheten minskat under aret. Bankernas
kreditforlustreserveringar har ocksa sjunkit till samma niva som fore pandemin och
realiserade kreditforluster har varit begrinsade. Samtidigt fortsétter risker att
byggas upp i den kommersiella fastighetssektorn dir bankerna har stora
exponeringar. Okade sarbarheter i fastighetssektorn pekar pa att bankerna fortsatt
behover ha stora kapitalbuffertar, dar FI redan har hojt den kontracykliska
kapitalbufferten.

Fran och med tredje kvartalet 2021 tillimpar FI EU:s sé kallade Bankpaket fullt ut.
Det innebér bland annat att FI meddelar bankerna vad som dr en ldmplig niva pa
deras kapitalbas utover kapitalkraven (sa kallad pelare 2-véigledning).
Vigledningen dr avsedd att ticka risker, eller aspekter av risker, och stressade
situationer som inte redan ticks av kapitalkraven. Sammantaget innebér
Bankpaketet att kapitalkraven har 6kat nagot. FI bedomer att bankerna fortsatt har
tillfredsstdllande motstandskraft och tillrackliga kapitalbuffertar for att absorbera
forluster och fortsitta att formedla krediter, &ven om laget skulle forsdmras.

Stabilitetsbedémning
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Problem med |optidsobalanser och
marknadslikviditet

Banker finansierar sig i hog grad med skulder som har kortare 16ptid dn deras
tillgangar. Det &r en naturlig del i bankers affiarsmodell, men obalansen far inte bli
for stor. Likviditetskraven pa bankerna skérptes efter finanskrisen och de gick
darfor in i pandemin med betydligt hogre motstandskraft 4n tidigare. En kraftigt
okad inlaning under pandemin har minskat bankernas beroende av
marknadsfinansiering. Men inflddet av inlaning kommer troligtvis avta i takt med
att ekonomin normaliseras och stodkdp trappas ned. Sammantaget bedoms
bankernas finansieringssituation darfor vara ofordandrad och stabil.

Kommersiella fastighetsforetag har ocksa ett behov av att fortlopande refinansiera
delar av sin skuldportf6lj. De har i en vixande grad blivit beroende av
obligationsmarknaden for bade kort- och langsiktig finansiering. Storningar pa
denna marknad kan darfor snabbt paverka fastighetsforetagens
finansieringssituation. Om risktagandet bland investerare minskar kan det bli
dyrare och svérare for fastighetsforetagen att finansiera sig pa
obligationsmarknaden, i synnerhet f6r de med lagre kreditvérdighet.

Foretagsobligationsmarknaden uppvisade kraftigt forsdmrad funktion under varen
2020 i form av bland annat dalig likviditet och stor osdkerhet i prisséttningen. Trots
en normalisering efter krisfasen praglas den svenska foretagsobligationsmarknaden
alltjamt av 1ag marknadslikviditet. Vid fornyad stress pa finansiella marknader kan
det ater bli svért att omsétta viardepapper och emittera ny finansiering. Detta
innebér en sarbarhet for de aktorer som dr beroende av marknaden, savil emittenter
som investerare. Det kravs déarfor ytterligare atgéarder for att skapa en béttre
fungerande foretagsobligationsmarknad med hdgre motstandskraft.

En stor del av aktdrerna pé foretagsobligationsmarknaden &r fonder som erbjuder
daglig inlésen. De ér dérfor beroende av att kunna omsétta tillgangar till likvida
medel med kort varsel. Om ménga fonder samtidigt séljer liknande tillgangar kan
prisrorelser forstarkas och spridningseffekter uppsté. Det géller i synnerhet pa
marknader med 14g likviditet. FI ser dérfor att fondbolag behdver bli béttre pé att
beakta tillgdngarnas likviditet och hantera sina likviditetsrisker. Forvaltningen bor
vara anpassad s att inlosen kan ske savil i normala tider som vid hastigt
uppkommen finansiell stress. FI kommer ocksa att f6lja upp dessa likviditetsrisker i
egna stresstest.

Koncentration och sammanlankning gor det
finansiella systemet mer sarbart

Det finansiella systemet praglas av savil koncentration som sammanlédnkning.
Koncentrationen utgdrs av att systemviktiga finansiella tjdnster tillhandahélls av ett
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fétal banker, livforsidkrings- samt tjdnstepensionsforetag och infrastrukturbolag.
Mellan de finansiella foretagen finns dessutom en sammanlankning genom
exempelvis finansiering, placeringar och utbyte av systemviktiga tjanster. Det gor
att problem hos en aktor snabbt kan sprida sig till andra, vilket kan fa stora
konsekvenser for det finansiella systemets funktion. Sammanlédnkningen i det
svenska finansiella systemet bidrar darfor till att gora systemet sérbart.

Koncentrationsrisker kan dven uppstd genom stora exponeringar mot enskilda
sektorer och motpartsrisker. Fastighetssektorn utgér bade en majoritet av bankernas
foretagsutlaning i Sverige och en stor del av den totala upplaningen pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden. Om sektorn skulle drabbas av problem kan det
drabba savil banker och andra langivare som investerare i fastighetsforetagens
aktier och obligationer. FI bedomer darfor att det finansiella systemets
koncentration mot fastighetssektorn utgdr en tydlig sarbarhet. Denna
koncentrationsrisk har okat ytterligare under pandemin. Potentiella strukturella
fordndringar till f61jd av nya arbets- och konsumtionsmonster efter pandemin
bidrar dessutom till en forhojd osdkerhet om den kommersiella
fastighetsmarknadens framtidsutsikter.

En annan koncentration som okar ar att saval hushallen som forsékringsforetagen
blir allt mer exponerade mot aktiemarknaden. FI bedémer att livforsékrings- och
tjdnstepensionsforetagen har tillfredsstillande buffertar for att kunna hantera dven
storre aktieprisfall utan att forstdrka marknadsrorelserna genom stora forsiljningar.
Hushallens formdgenhet kan minska méarkbart om aktiepriser faller, vilket skulle
kunna resultera i att de vill 6ka sitt sparande och ddrmed minska sin konsumtion.

Risker och sérbarheter kopplade till cyberattacker dkar. Antalet attacker blir fler
och omfattningen av dem storre. Sammanldnkningen i det finansiella systemet dkar
sarbarheten for cyberattacker. En incident hos en systemviktig aktor kan snabbt fa
konsekvenser i det Ovriga finansiella systemet. Det &r darfor viktigt att
kontinuerligt forstirka de forebyggande dtgérderna mot cyberattacker. FI har
tillsammans med Riksbanken inlett ett arbete med att ta fram en
cybersikerhetsstrategi for den svenska finansiella sektorn. Strategin som tas fram
inom ramen for Finansiella stabilitetsradet kommer ocksé att involvera det
nationella cybersékerhetscentret, andra berdrda myndigheter och foretradare for
den finansiella sektorn i Sverige.

Koncentration och sammanlénkning &r fenomen som ar svéra att undvika och som
forandras l&ngsamt dver tid. FI fokuserar dérfor primért pé att sdkerstélla att
systemviktiga aktorer och marknader har tillricklig motstandskraft for att kunna
hantera storningar utan allt for stora konsekvenser.

Stabilitetsbedémning
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Det ekonomiska laget

Svensk och global ekonomi har tagit stora steg i den ekonomiska
aterhamtningen. Men 6kade offentliga skulder i manga lander i
sparen av pandemin innebar en sarbarhet. Pa kort sikt skapar aven
inflationen osakerhet.

Tydlig global aterhamtning

Den globala ekonomin fortsatter att dterhdmta sig och férvintas vixa med 5,9
respektive 4,9 procent 2021 och 2022', dven om nya smittvagor och
virusmutationer fortfarande bidrar till viss osdkerhet. Den starka dterhdmtningen
ska ses i ljuset av den ekonomiska chock som drabbade den globala ekonomin
under det forsta halvaret 2020. Aven om tillvixttalen r hoga i nuléget tar det tid att
hémta in produktionsbortfallet under 2020 (se diagram 1). For EU forviantas BNP-
nivan fore pandemins utbrott nds forst under 2022. [ USA naddes den nivan redan
under det andra kvartalet 2021.

1. Tydlig ekonomisk aterhamtning
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Kallor: KI (Sverige) och Riksbanken (Euroomradet och USA).
Anm. BNP-utveckling. Fasta priser, sasongsrensad data. Streckad linje avser
prognoshorisonten. Prognoser fran september 2021.

De omfattande finanspolitiska och penningpolitiska stodatgarderna var avgorande
for att stabilisera situationen under det akuta krisforloppet, samt for den
ekonomiska dterhdmtning som har skett darefter. Men det star ocksa klart att de har
varit kostsamma och lett till 6kade offentliga skulder. Det innebér att en del av
kostnaderna for pandemin skjutits pa framtiden och att de ekonomiska

' IMF World Economic Outlook oktober 2021.
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efterverkningarna kommer att vara kdnnbara under en lang tid framdver.
Handlingsutrymmet for att hantera framtida kriser har dirmed minskat. Nar
efterfragan i den globala ekonomin nu borjat fa egen kraft har krisprogrammen
borjat trappas ned. I stéllet riktas mer kraft pa strukturella satsningar som ska
understodja dterhdmtningen. EU satsar 750 miljarder euro under de kommande fem
aren med syfte att stiarka aterhdmtningen. USA har inlett en stor satsning pa
utbyggnad av infrastruktur med motsvarande syfte.

Banksystemet i EU har klarat pandemin relativt vl och I6nsamheten har borjat
forbattras. Samtidigt kvarstar strukturella problem med 14g 16nsamhet och en hog
andel nddlidande 1an. Stigande skulder under pandemin innebér en 6kad risk for
bankerna. Det kan gora dem mer sarbara for stérningar.

Turbulensen i den hogt skuldsatta kinesiska fastighetssektorn innebér en svar
framtida balansgang. Fastighetssektorn i Kina, som star for drygt 30 procent av
landets BNP, maste kylas ned utan att det fér allt for stora spridningseffekter i det
finansiella systemet.

Lénder som lanat mer under pandemin har blivit mer kénsliga for réntedkningar.
Hogre réntor leder ocksa till stigande finansieringskostnader for hushall och
foretag, vilket kan tynga den ekonomiska aterhdmtningen. Vidare innebar hogre
rantor sannolikt ocksa lagre virderingar av finansiella tillgangar och fastigheter.
Det kan skapa osdkerhet pa de finansiella marknaderna. Under 2021 har inflationen
okat i flera stora ekonomier, bland annat till f6ljd av stigande energi- och
ravarupriser. I oktober var inflationen i euroomréadet 4,4 procent och i USA var den
6,2 procent (se diagram 2). Inflationsforvantningarna har ocksa 6kat snabbt. En
inflation pa varaktigt hga nivaer skulle kunna tvinga centralbanker att snabbt
dndra inriktning i penningpolitiken fran en vildigt expansiv politik till en
atstramande. Det kan medfGra stora fordndringar i marknadsréntor och riskpremier
samt turbulens pé finansiella marknader.

Den hogre inflationen har hittills framforallt paverkat internationella
marknadsriantor med kortare 16ptider och de har stigit. Efter en uppgang under
inledningen av éret har ddremot nivén for 10-ariga statsobligationsréntor planat ut.
Samtidigt paverkar de padgdende stodkopen pé obligationsmarknaderna
prissittningen. Marknadsrantor kan dérfor vara lédgre 4n normalt av denna
anledning. Osidkerheten kring den framtida ranteutvecklingen har 6kat.

Det ekonomiska laget
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2. Stigande inflation

Procent
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Kaélla: Refinitiv Datastream.
Anm. Avser KPIF (Sverige), HCIP (Euroomradet) och CPI (USA), arsférandring.

Snabb aterhamtning i Sverige

Svensk ekonomi har utvecklats starkt under pandemin i jimforelse med manga
andra ldnder. Under det andra kvartalet 2021 var BNP tillbaka p& samma niva som
fore krisen. De offentlig-finansiella kostnaderna for den ekonomiska
krisbekdmpningen har relativt sett varit begrdnsade och de offentliga finanserna &r i
gott skick. Som andel av BNP forvintas den offentliga bruttoskulden vara tillbaka
pa 2019 &rs nivé pé drygt 35 procent under 2022. Tidsbegrinsade finanspolitiska
krisétgirder har borjat avvecklas men finanspolitiken fortsétter att vara expansiv.
Budgeten infér 2022 innehéller reformer for 74 miljarder kronor. Inom néringslivet
har dterhamtningen varit tydligast for exportsektorn som gynnats av hogre global
efterfradgan pa industrivaror och ravaror. Hushallens inkomster har starkts nir
efterfragan pé arbetskraft ater 6kat, men arbetslosheten ar alltjamt hog.

Aven penningpolitiken fortsitter att vara expansiv. Riksbankens tillgingskdp
medverkar till 1dgre rantor och finansieringskostnader. Utlaningsrantorna for
hushéllens bostadslan har sjunkit och 6kningstakten for utlaningen har stigit
ytterligare. I takt med det har bostadspriserna 6kat mérkbart. Men stigande
bostadspriser under pandemin #r inte bara ett svenskt fenomen. Aven i omvirlden
har bostadspriserna stigit markant (se Fordjupning - Bostadspriserna har dkat dven
1 omviérlden).

Det ekonomiska laget
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Fordjupning — Bostadspriserna har 0kat aven i omvarlden

Trots pandemin har bostadspriserna fortsatt att 6ka i manga lander. | samtliga
OECD-lander dar data finns tillgangliga var de reala bostadspriserna hogre under
det andra kvartalet 2021 &n under det fjarde kvartalet 2019.2 | 82 procent av
landerna var 6kningen stdrre an 5 procent och i 55 procent av landerna var den
stoérre an 10 procent.

| vara skandinaviska grannlander har bostadspriserna 6kat kraftigt, pa samma satt
som de gjort i Sverige (se tabell 1). De drivkrafter bakom prisutvecklingen som har
lyfts fram ar ungefar de samma som i Sverige, sa som mycket laga rantor, minskad
konsumtion under pandemin och en énskan att lagga en storre andel av sin
inkomst pa boendet.

Priserna har 6kat markant sedan fére pandemin

Procent
Danmark Norge Sverige
Villor 15,5 15,3 25,8
Bostadsritter 18,2 13,3 11,0

(4dgarldgenheter for Danmark)

Kallor: Danmarks Statistik, Statistisk sentralbyra och Valueguard.

Anm. Sasongsrensade siffror. Tidsjamforelser: Slutet av kvartal 4 2019 jamfort med slutet av
kvartal 3 2021, for Danmark utgangen av augusti 2021. | Norge och Sverige omfattar
prisindexen endast successionsmarknaden. | Danmark inkluderas bade
successionsmarknaden och nyproduktion, med viss fordréjning efter férsaljning for
nyproduktion.

Pa sikt tenderar stigande bostadspriser att leda till att bolanen véaxer snabbare. Sa
har varit fallet i Sverige (se kapitlet Hushall). Aven i Danmark och Norge har
hushallens bolan vuxit snabbare.

2 Baseras pé 33 av OECD:s 38 medlemslinder, d4 data saknas for fem lidnder.
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Hushall

Under sommaren och hésten dampades prisdkningen pa
bostadsmarknaden. Samtidigt vaxer hushallens skulder allt
snabbare. Hushallens totala inkomster och sparande har starkts.
Men hdga férvantningar pa bostadspriser och den ekonomiska
utvecklingen, tillsammans med hushallens stora balansrakningar,
kan skapa sarbarheter mot stérningar.

Niva Foréndring

Skulder

Kassafléde -

Likvida tillgangar

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

Hushallens lan vaxer snabbare

Liksom ekonomin i stort har hushallens situation forbéttrats kontinuerligt under det
senaste halvaret. Hushallens syn pa framtiden har ocksa blivit mer positiv, sarskilt
pa ekonomin i stort. Sedan inledningen av det andra kvartalet har forvantningarna
varit hogre d4n normalt for forsta gngen sedan slutet av 2018.° Samtidigt som
utvecklingen i sin helhet har ljusnat har det under hela pandemin varit stora
skillnader i hur enskilda hushall har paverkats. Vissa grupper har drabbats av
inkomstbortfall. Andra har inte métt ekonomiska svarigheter samtidigt som de har
paverkats positivt av de breda stodatgirder som varit pa plats.*

Att det finns stora grupper av hushall som har klarat av den ekonomiska nedgédngen
vl syns pé bostadsmarknadens utveckling. Efter en inledande nedgéng i mars och
april 2020 6kade priserna pa bostadsmarknaden snabbt fram till sommaren 2021. I
oktober 2021 var priserna 11 procent hogre jamfort med motsvarande manad 2020
och 19 procent hdgre jamfort med manaden innan pandemin brét ut. De senaste
ménaderna har tillvéxten mattats av och priserna stabiliserats pé relativt hoga
nivéer. Sedan juni har bostadspriserna dkat med 1 procent.’

Over tid paverkas bostadspriserna vanligtvis av bland annat hushallens inkomster
och bolanerantor. Men under det senaste aret har bostadspriserna 6kat snabbt utan
att bolanerintorna dndrats ndmnvart. For de hushall som kopte en bostad under

3 Se Konjunkturbarometern, oktober 2021.

4 Se till exempel Hur har Covid-19-pandemin pdverkat skatteintiikter och arbetsinkomster?
Skatteverket juni 2021.

5 Avser sdsongsrensad HOX Sverige.
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2020 hade den genomsnittliga disponibla inkomsten 6kat.® Men den disponibla
inkomsten sett till samtliga hushall har varit 1agre och forst under andra kvartalet
2021 aterhdmtade den sig till nivan fran inledningen av 2020. Bostadspriserna i
relation till samtliga hushélls inkomster befinner sig dérfor pa nivier som ar de
hbégsta som observerats sedan 1975 (se diagram 3).

3. Bostadspriserna vaxer snabbare an inkomsterna
Index 100 = 1980
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——Smahuspriser i forhallande till disponibel inkomst
Bostadspriser (villor) i forhallande till disponibel inkomst
—--Smahuspriser, medel 1975-2020

Kallor: Valueguard och SCB.
Anm. Serien Bostadspriser (villor) avser Valueguards index HOX Villor och Sméahuspriser
avser SCB:s Fastighetsprisindex for smahus, FASTPI.

Under det senaste &ret har konsumtionen av vissa varor och tjénster varit 14g, pa
grund av bade restriktioner och det ekonomiska laget. Darmed har hushéllen haft
storre mojlighet att spendera mer av sin inkomst pa boende. Det dr ocksa manga
hushéll som har jobbat hemifrén, vilket sannolikt bidragit till att efterfragan pa
storre bostdder har okat. Att fler hushéll 4n tidigare vill bo storre reflekteras ocksa i
hur priserna for olika bostadstyper utvecklats senaste aret. Villor ar den bostadstyp
dar priserna 6kat mest, foljt av storre ldgenheter, medan priserna for sma lagenheter
véxt ldngsammare. Sedan prisuppgéangen tog fart under sommaren 2020 har
hushéllens forvéintningar pa bostadsprisutvecklingen varit pa hogre nivéer dn
normalt. Om efterfragan pa bostadsmarknaden drivs av forvantningar om hogre
bostadspriser 6kar riskerna for ett storre prisfall. Ett prisfall skulle till exempel
kunna utlosas om prisforvintningar sjunker, om dnskan att bo storre faller tillbaka
eller om riantor och ddrmed boendekostnader stiger snabbt.

Niér bostadspriserna okar tenderar bolanen att, med en viss fordrdjning, vixa
snabbare. I september vixte hushéllens skulder med 6,7 procent. Det &r
1,3 procentenheter snabbare &n tillvixten i inledningen av 2020. Tillvaxttakten steg

6 Se ’Den svenska boldnemarknaden”, mars 2021, FI.
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langsamt under 2020 for att de senaste manaderna dka snabbare. Eftersom
bostadspriserna ar pa tydligt hogre nivéer an tidigare kan tillvdaxten for bolanen
fortsitta att oka.

Rantebetalningar kan stiga snabbt

Hushallens samlade skulder i forhallande till deras inkomster dr betydligt hogre én
tidigare. Men trots storre skulder och en svag inkomstutveckling har ranteldget
bidragit till att den aggregerade riantekvoten’ r kvar pa ldga nivéer (se diagram 4).
Enligt den senaste boldneundersokningen hade ocksé de flesta hushéll som tar nya
bolan goda marginaler for att klara av sina lanebetalningar.® Sedan dess har vissa
banker sénkt de kalkylrdntor som de anvander i kreditprévningen. Det kan bidra till
att hushall tar storre 1an med ldgre marginaler och att motstandskraften darfor
forsamras.’

Den allt hogre skuldkvoten'® tillsammans med korta rantebindningstider innebdr att
rantekvoten kan 0ka snabbt om réntorna stiger. Att rantorna dr laga gor att sma
fordndringar kan fa stort genomslag i de samlade rantekostnaderna. Under de
senaste aren har bolanerantor med langre bindningstid sjunkit mer dn rérliga.
Samtidigt har ocksé fler hushall valt bunden rénta, frimst med bindningstider
kortare &n fem ar. Att fler hushéall har bundna réntor gor att det tar léngre tid innan
rantedndringar paverkar hushallens kassaflode, vilket 6kar motstandskraften mot
stigande réntor.

I september 14t FI det tillfalliga generella undantaget fran amorteringskravet 16pa
ut. Det innebér storre bolanebetalningar for de hushéll som tidigare haft undantag.
Diremot har undantaget inte haft en direkt paverkan pa bankernas kreditprovning
eller hushallens lanemojligheter. I kombination med att undantagsméjligheterna
varit tillfalliga gor det att Gvergangen forvéntas fa begriansade effekter pa bade
nyutldningen och bostadspriserna.'!

" Réantekvoten miter rintebetalningar som andel av den disponibla inkomsten.

8 Se ”Den svenska bostadsmarknaden”, mars 2021, FI. Rapporten studerar bolan tagna
under tva veckor i september samt oktober 2020.

% Aven om en isolerad séinkning av kalkylrintan innebdr en kning av hur mycket ett
hushall med en given inkomst kan léna, kan andra fordndringar i deras kreditprovning
motverka effekten fran sénkta kalkylrdntor.

10 Skuldkvoten miter 14n som andel av den disponibla inkomsten.

! Banker kan enligt amorteringsforeskrifterna fortfarande ge tillfélliga undantag frén
amorteringskraven till hushall som drabbats av inkomstbortfall.

Hushall
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4. Hogre skulder men relativt laga rantebetalningar

Procent
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—Skulder i féorhallande till disponibel inkomst Raéntekvot (hdger axel)
Kalla: SCB.

Anm. Réantekvoten avser hushallens samlade réntekostnader i férhallande till hushallens
disponibla inkomster. Senaste datapunkten ar andra kvartalet 2021.

Hushallens formdgenhet fortsatter att oka

Svenska hushalls samlade sparande har 6kat under 14ng tid och hushéllens
sparkvot!? har fortsatt att oka de senaste kvartalen. Det hoga sparandet och en stark
vardeutveckling pa finansiella tillgdngar gor att hushallens samlade likvida
finansiella formogenhet har vaxt snabbt. Snabbt stigande priser pa riskfyllda
tillgangar innebér att svenska hushélls likvida finansiella formogenhet har blivit
mer koncentrerad till tillgangar med hogre risk, trots ett hogt inflode pa
bankkonton. Bade vid utgangen av andra och tredje kvartalet 2021 var andelen
likvida tillgdngar med hogre risk 57 procent (se diagram 5).'* Det dr den hogsta
andelen sedan 2007 och 6kar hushéllens kénslighet for fallande tillgdngspriser.

12 Aggregerat sparande i forhallande till aggregerad inkomst.

13 Hogre risk avser hir direktigda borsnoterade aktier, aktiefonder, dvriga fonder och
utlandsregistrerade fonder. Det finns ocksé obligationer och réntefonder med hogre risk,
men det dr inte mojligt att kategorisera dem utifrén riskniva med tillgénglig data. Onoterade
aktieinnehav &r en stor del av hushallens finansiella formdgenhet men ér i regel en illikvid
tillgéng.

Hushall
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5. Hushallens likvida tillgangar 6kar

Miljarder kronor Procent
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—Lanl/likvida finansiella tillgangar (héger axel)

Kalla: Sparbarometern, SCB.

Anm. Aktier, aktiefonder och 6vrigt inkluderar svenskregistrerade fonder som varken klassas
som aktiefonder eller rantefonder samt hela innehavet av utlandsregistrerade fonder.
Kontanter, banksparande och 6vriga rédntebdrande inkluderar hushallens obligationsinnehav
och rantefonder.

Att hushallens likvida tillgdngar vaxer ar positivt for motstandskraften eftersom det
ar en av hushallens viktigaste buffertar for att hantera storningar. Men till vilken
grad ett Okat aggregerat sparande och nettoformoégenheten bidrar till 6kad
motstandskraft beror pa hur dessa &r fordelade. Tidigare har hushallens likvida
tillgdngar varit ojimnt fordelade.'* Det finns skil att anta att det fortfarande giller,
liksom att formogenhetsfordelningen &r skev.'> Utan detaljerade data dver
tillgangar &r det dock svart att folja utvecklingen. FI har utvecklat en metod for att
skatta tillgdngsfordelningen baserat p& hur den ség ut nir Sverige slutade samla in
tillgangsdata. Utifran denna férdelning skulle manga hogt skuldsatta nya
bolanetagare fa en negativ formogenhet vid en stérre nedgang i tillgdngspriser (se
Fordjupning - Manga nya bolénetagare kan ha sma likvida tillgéngar).

14 Se Andersson och Vestman (2021), ”Svenska hush&lls likvida tillgingar”, Fl-analys 28,
FL

15 Den ojédmna fordelningen giller fortfarande for till exempel aktiesparandet. Enligt SCB:s
Aktiedgarstatistik &r det knappt 12 procent i Sverige som har en aktieportfolj, bland dessa
ar den genomsnittliga aktieportfoljen drygt 1 miljon kronor medan medianen ar ungefar

50 000 kronor.

Hushall

16



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Foérdjupning — Manga nya bolanetagare kan ha sma likvida tillgangar
Efter 2007 samlar Sverige inte in data dver enskilda hushalls tillgangar. For att
anda fa en kansla for hushallens tililgadngar har FI utvecklat en metod som skattar
hur tillgangarna ar férdelade. Metoden utgar fran hur férdelningen har sett ut
historiskt for individer i olika aldersgrupper, inkomstdeciler och beroende pa hur
stora ranteutgifter dessa individer har. 16 Efter att ha justerat for tillgangarnas totala
utveckling, kan vi sedan analysera hushallens balansrakningar — tillgangar, skulder
och nettoformdgenhet — och hur de kan paverkas av olika ekonomiska
stérningar.'”

Berakningarna utgar fran nya bolanetagare 2020 och den information FI har om
inkomster, bolan och bostadsvarden. Vi finner stora skillnader i bade
banksparande och Ovriga likvida finansiella tillgangar. Nastan en tredjedel av nya
bolanetagare har ett skattat banksparande lagre &n 10 000 kronor och nara halften
har mindre an 10 000 kronor i 6vriga likvida finansiella tillgangar (se tabell 1).
Samtidigt finns det nya bolanetagare som har valdigt stora tillgangar.

Tabell 1. Skattade likvida tillgangar efter belaningsgrad

Belaningsgrad

0-50 50-70 70-85 85+

Andel av nya bolanetagare (procent) 24,3 25,9 449 5,0
Andel av alla bolanetagare (procent) 52,9 26,8 18,0 2,3
Panel A: Bankkontoinnehav (skattat)
Andel med mindre &n 10 000 SEK (procent) 28 30 36 38
Medel bland évriga (miljoner kronor) 0,55 0,44 0,36 0,42
Median bland &évriga (miljoner kronor) 0,21 0,15 0,12 0,11
Panel B: Ovriga likvida finansiella tillgangar (skattat)
Andel med mindre &n 10 000 SEK (procent) 41 46 52 54
Medel bland 6vriga (miljoner kronor) 1,10 0,80 0,71 0,59
Median bland évriga (miljoner kronor) 0,43 0,29 0,24 0,21

Kallor: Fl och SCB.
Anm. Medel och median bland évriga avser de som har mer an 10 000 SEK i
bankkontoinnehav respektive dvriga likvida finansiella tillgangar.

Hushall med sma likvida tillgadngar drabbas hardare vid forsamrade ekonomiska
forhallanden. Skattningarna visar att banksparandet ar hogre for lantagare med
laga belaningsgrader. Det beror troligen pa att dessa hushall ofta ar aldre och har

16 Se Bilaga 2 i Andersson och Vestman (2021), ”Svenska hushalls likvida tillgdngar”, FI-
analys 28, FI.

17 Hush&llens kontanter och inléning 6kade med 66 procent mellan kvartal 4 2012 och
kvartal 3 2020, kvartalet da senaste boldneundersokningen genomfordes. Noterade aktier,
obligationer och fonder 6kade med 128 procent under samma period. Vi later de skattade
tillgdngarna vixa med motsvarande procentsatser for att ta innehaven fran 2012 till 2020
for nya bolénetagare.
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en kombination av héga inkomster och relativt laga rantekostnader. Vi finner en
liknande skillnad i 6vriga likvida finansiella tillgangar mellan hushall med olika
belaningsgrader. Skattningarna ger ocksa att férdelningen av likvida tililgangar
inom olika grupper ar skev, dar medelvardet i samtliga grupper ar betydligt hdgre
an medianen. Det innebar att manga hushall kan ha sma tillgangar aven om den
aggregerade finansiella formogenheten ar stor. Darfor ar det viktigt att se till hur
fordelningen av tillgangar utvecklas for att forsta hur hushallens motstandskraft
férandras nar den aggregerade formdgenheten vaxer.

Hushall med likvida tillgangar har battre mojlighet att hantera stérningar som
inkomstbortfall eller fallande bostadspriser. Diagram 6 visar nya bolanetagares
genomsnittliga nettoférmdgenhet — deras tillgangar minus Ian. | ett hypotetiskt
stressat lage antar vi att bostadspriserna faller med 28 procent och att 6vriga
likvida finansiella tillgangar forlorar 35 procent av sitt varde.'® Bankinnehavet later
vi vara oférandrat. Aven om hushéllens balansrakningar &r starkare nér vi tar
hansyn till skattningarna av deras likvida tillgangar, minskar manga hushalls
férmogenhet kraftigt i ett sddant stressat lage.

6. Balansrakningar i utgangslage och i 7. Manga nya lantagare forlorar en stor

stress del av sin nettoférmdgenhet
Kronor Andel
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Kallor: Fl och SCB. Kallor: Fl och SCB.

Anm. Staplarna visar genomsnittliga
bostadsvarden, banksparande och évriga likvida
tillgangar i utgangslage och vid stress. Skillnaden
mellan stapel och romb ar nettoférmdgenheten.

Anm. Héjden pa staplarna visar hur stor andel av
nya bolanetagare som vid stressen skulle forlora
den angivna delen av sin nettoférmdgenhet.
Fargerna pa staplarna visar den ursprungliga
belaningsgraden. Andelarna utgar fran faktiska
bostadsvarden och lan samt skattade likvida
tillgangar.

18 Scenariot dr baserat pA ESRB:s scenario dver 3 &r som anviindes for EBA:s stresstest

under 2021.
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Nastan tre fjardedelar skulle férlora mer é@n 50 procent av sin nettoférmogenhet
och ungefar en tredjedel skulle fa negativ nettoférmogenhet (diagram 7). Eftersom
bostadspriserna faller kraftigt i scenariot sa kan det likvida sparandet vara
skillnaden mellan positiv eller negativ nettoformégenhet for vissa bolanetagare.
Ungefar en femtedel av de nya bolanetagarna vars bostadsvarde blir mindre an
bolanet far anda en positiv nettoformdgenhet tack vare det likvida sparandet.

| det stressade laget minskar nettoformégenheten procentuellt mest fér de som har
belaningsgrader 6ver 85 procent. Nastan alla dessa lantagare skulle forlora hela
sin nettoférmogenhet, och darmed ha stérre lan an tiligangar. | gruppen med
belaningsgrader mellan 70 och 85 procent, dar de flesta nya bolanetagare
aterfinns, ar det fler an halften som skulle férlora hela sin nettoférmégenhet.
Minskningen ar storre i kronor fér hushall med laga belaningsgrader. Det ar
bolanetagare som har stora balansrakningar men relativt sma lan. Den storre
férmdgenheten och lagre havstangen gor att formodgenheten procentuellt minskar
mindre, men det finns bolanetagare som skulle férlora mer an halva sin
nettoférmdgenhet dven bland de med laga belaningsgrader.
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Icke-finansiella foretag

Aterhdmtningen ar tydlig, men de icke-finansiella féretagens skulder
ar hoga och har 6kat ytterligare under pandemin. De kommersiella
fastighetsforetagens skulder har vuxit kraftigt genom pandemin vilket
har gjort dem mer sarbara for stérningar. Det finns ocksa osakerhet
kopplat till férandringar i arbets- och konsumtionsmdnster efter
pandemin vilket kan paverka fastighetsforetagen. Problem for
fastighetsbolagen kan fa betydande aterverkningar for banker,
obligationsmarknader och fonder och darmed paverka den finansiella
stabiliteten.

Niva Trend
Skuldtillvaxt 2
Skuldsattningsgrad 2
Refinansiering >

Fargerna indikerar nuvarande niva for sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gul,
orange och rdd indikerar olika grader av férh6jd sarbarhet. Pilarna visar trenden for sarbarheten — 6kande,
minskande eller oférandrad. Niva och trend baseras pa en kombination av kvantitativa matt och
expertbeddémningar.

Tydlig aterhamtning men fortsatt osakerhet

Intdkterna sjonk betydligt for ménga icke-finansiella foretag under borjan av
pandemin vilket gjorde det svérare for dem att betala ridnta och amortering pa lan.
Samtidigt har konkurserna inte 6kat under pandemin, vilket bland annat kan
kopplas till omfattande statligt stod. Overlag har foretagens omsittning forbittrats
avsevirt sedan varen 2020."

Det omfattande stod som staten erbjudit foretag under pandemin har varit sarskilt
betydelsefullt for vissa foretag och branscher. Dessa foretag skulle kunna fa
betalningssvarigheter nar stodatgarder avvecklas vilket kan leda till hogre
kreditforluster for bankerna. Men ekonomins aterhdmtning ar tydlig. Darfor blir
effekten sannolikt ocksa begrénsad nér atgérderna nu gradvis fasas ut (se avsnitt
”Légre kreditforluster i foretagsutlaningen” 1 kapitlet Stabiliteten i banksektorn).

Samtidigt finns det en osékerhet om pandemin kan medfora strukturella
forandringar dér nya arbets- och konsumtionsmonster kan orsaka problem for vissa
branscher - exempelvis fastighetsforetagen. Kombinationen av hoga
fastighetspriser och en risk for svagare efterfrdgan pa vissa typer av lokaler innebar

19 SCB. Foretagens omsittning var 8 procent hogre forsta halvéret 2021 jaimfort med forsta
halvaret 2020.
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att riskerna i form av fallande priser och lagre intékter for fastighetssektorn ar
forhojda.

Fastighetsforetagens skulder fortsatter att oka |
snabb takt

Okande skulder bland foretag innebir 6kande risker for den finansiella stabiliteten.
Under 2020 och 2021 sjonk tillvédxten i de icke-finansiella foretagens skulder (se
diagram 8). Tillvaxttakten &r fortfarande ldagre dn fore pandemin dven om den har
stigit nagot sedan botten i borjan av 2021. Foretagens skulder i forhallande till BNP
ligger samtidigt pa en historiskt hog niva.

8. Fastighetsforetagens skulder har vuxit genom pandemin
Arlig procentuell férandring
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—Totala skulder, alla icke-finansiella féretag Totala skulder, fastighet
—Lan, fastighet Marknadsfinansiering, fastighet

Kalla: SCB.

Anm. Totala skulder, icke-finansiella foretag avser lan till icke-finansiella féretag fran
monetéra finansinstitut (MFI) enligt finansmarknadsstatistik (SCB) samt icke-finansiella
foretags emitterade obligationer och certifikat enligt emitterade vardepappersstatistik (SCB).
Lan, fastighet avser lan till icke-finansiella foretag fran MFI enligt finansmarknadsstatistik
(SCB) dar lanet ar sékerstallt med flerbostadshus och évriga fastigheter men inte
bostadsrattsféreningar. Marknadsfinansiering, fastighet avser obligationer och certifikat som
har emitterats av foretag inom fastighetssektorn enligt emitterade vardepappersstatistik
(SCB).

Fastighetsforetagens skulder ar sérskilt viktiga att f6lja eftersom sektorn ar néra
sammankopplad med den finansiella sektorn och darfor ofta spelat en viktig roll
vid finansiella kriser. Fastighetsforetagens skulder har 6kat genom hela pandemin
och fortsétter att 6ka i en snabb takt. Laga rintor och Riksbankens kdp av
foretagsobligationer har bidragit till detta. Den snabba 6kningen i
fastighetsforetagens skulder innebér att FI bedomer att sarbarheterna kopplade till
de icke-finansiella foretagens skuldtillvixt har 6kat (se Férdjupning -
Fastighetsforetagens sarbarhet har okat).
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Risker med fastighetsforetagens skuldsattning okar
Fastighetsforetagen har stora och d6kande skulder i forhéllande till sitt kassaflode.
Men de har hittills klarat pafrestningarna under pandemin relativt val.
Vakansgraderna har visserligen stigit och hyrorna sjunkit for vissa segment, men
det har inte paverkat intjdningen i fastighetssektorn som helhet i ndgon stor
utstrackning.

Fastighetsforetagens rintetickningsgrad? ir hog, vilket delvis beror pa de laga
finansieringskostnaderna. Trots de laga finansieringskostnaderna bedomer FI att
andelen fastighetsutlaning som har forhojd kreditrisk har dkat frén 5 till 9 procent
mellan 2019 och 2020. FI:s stresstest visar ocksa att fastighetsforetagens sarbarhet
for hogre finansieringskostnader och ldgre intjaning har dkat under pandemin (se
Fordjupning - Fastighetsforetagens sarbarhet har okat). Detta innebér ocksa att
bankernas kreditforluster i stresstestet blir storre 2020 jamfort med 2019.
Skillnaden &r sa pass stor att &ven om bankerna héller mer kapital kopplat till
fastighetsexponeringar till foljd av FI:s beslut att hoja kapitalpaslagen 2020 sa okar
forlusterna mer &n sa i stresstesterna. Detta bekréftar behovet av det kapitalpaslag
som FI beslutade 2020 och vikten av de kapitalbuffertar som FI faststdller. Under
2021 har konjunkturen forbattrats, men samtidigt har skulderna fortsatt att 6ka
vilket kan verka i motsatt riktning. Okande sarbarheter i fastighetssektorn innebr
ocksa att atgarder for att 6ka motstandskraften i foretagsobligations- och
fondsektorn blir 4n viktigare (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna).

Fastighetsforetagens finansieringskostnader kan 6ka av flera skél. Stigande réntor
till f61jd av hogre inflation skulle exempelvis kunna leda till hogre
finansieringskostnader. Hogre riskpremier, till exempel till f6ljd av en allméant
minskad riskaptit eller pa grund av sémre 16nsambhet i fastighetssektorn, skulle
ocksa kunna driva upp finansieringskostnaderna.

Under senare tid har dgarkoncentrationen i fastighetssektorn okat. Vissa
fastighetsforetag har ocksa kopt aktieposter i andra fastighetsforetag. En hogre
dgarkoncentration och okat korsédgande kan gora fastighetssektorn mer sérbar. En
mer koncentrerad sektor innebér férre och storre aktdrer. Det innebér i sin tur att
konsekvenserna kan bli stdrre om négot foretag far problem. Korsdgande inom
sektorn gor dessutom att problem i ett foretag léttare kan sprida sig till andra
liknande aktorer.

20 Med rintetidckningsgrad avses driftnetto, det vill siga hyresintéikter minus
driftskostnader, delat med réintekostnad. Réntetdckningsgraden méter foretagets forméga att
betala sina réntor.
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Fastighetsforetagen blir allt mer beroende av
foretagsobligationer

Under andra kvartalet 2020 var det méanga icke-finansiella foretag som upplevde att
det var svarare eller avsevirt svirare 4n normalt att finansiera sig. Men laget har nu
forbattrats och andelen foretag som upplever problem med finansiering ar i princip
tillbaka 1 niva med laget fore pandemin. Det beror sannolikt bade pa bittre tillgang
till finansiering och ett lagre finanseringsbehov, dar de stodatgirder som
genomforts spelat en viktig roll.

De flesta foretag finansierar sig framst med bankl&n. Men vissa foretag, framfor
allt fastighetsforetag, finansierar sig i allt storre utstrdckning genom obligationer
med en relativt kort 16ptid. Under vissa omstandigheter kan det bli svart eller
avsevért dyrare att emittera nya obligationer — vilket till exempel skedde under
véren 2020. Foretagen kan da behdva ersétta de obligationer som forfaller med
banklan. Under varen 2020 kunde bankerna moéta detta behov. Men om banker far
svart att tillgodose foretagens lanebehov, kan det skapa en negativ spiral med dels
snabbt stigande finansieringskostnader, dels sjunkande priser pa tillgdngar som
ocksa anvinds som sidkerheter for banklanen. P& sa sitt kan en stor och instabil
finansiering via foretagsobligationer tillsammans med vixande kreditforluster i
bankerna skapa problem for den finansiella stabiliteten. FI bedomer darfor att
fastighetsmarknaden utgor en av de viktigaste sarbarheterna i det finansiella
systemet.

Fordjupning — Fastighetsforetagens sarbarhet har 6kat

Svenska fastighetsforetag har som helhet stora skulder och de har dkat under
pandemin. Givet att forutséttningarna for fastighetssektorn blivit mer osékra till
foljd av pandemin, bland annat pa grund av fordndrade konsumtions- och
arbetsmonster, ar det viktigt for FI att kontinuerligt bedéma sarbarheterna i sektorn
och vad dessa innebér for den finansiella stabiliteten. Hir bedomer vi dessa
sarbarheter med stresstest. Dessa visar att fastighetsforetagens sérbarheter for liagre
intjaning och hogre finansieringskostnader dkat mellan 2019 och 2020. Bankernas
kreditrisker for dessa exponeringar har ocksa okat.

Fastighetsforetagens finansiella stédllning ar 6verlag god i dagsldget. Halften av
foretagen har en rantetackningsgrad 6ver 3,7. Men samtidigt gar en storre del av
bankernas lan till sektorn till fastighetsforetag med 1&g rintetdckningsgrad och hog
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belaningsgrad (se diagram 9 och 10). Det innebér att andelen 1n till sarbara
fastighetsforetag 6kat mellan 2019 och 2020.%!

9. Andel Ian uppdelat pa olika 10. Andel Ian uppdelat pa olika

rantetackningsgrader belaningsgrader

Procent Procent

50 50

40 40

30 30

20 20

10 . 10

0 0 —

under 1 1-4 over 4 Under 50 50-70 70-100 over 100

=2019 2020 =2019 2020

Kalla: FI. Kalla: FI.

Anm. Staplarna for varje ar summerar till 100. Anm. Staplarna for varje ar summerar till 100.

Vi anvénder stresstester for att undersdka hur bankerna kan paverkas av en stérning
i den kommersiella fastighetsmarknaden.?* Stresstesten bestér av tre scenarier. I det
forsta scenariot antar vi att intjdningen fran fastigheter minskar med 25 procent, till
exempel som en foljd av strukturella forandringar dar efterfragan pa lokaler sdsom
kontor och detaljhandel minskar. Vi antar att intjdning frén bostadsfastigheter och
sambhéllsfastigheter inte paverkas. I det andra scenariot stiger foretagens rantor med
3 procentenheter och det tredje scenariot dr en kombination av dessa tva
scenarier.? Det innebir att kommersiella fastighetsforetag i den kombinerade
stressen bade fér ldgre intjdning och hdgre finansieringskostnader. Inget av
scenarierna beaktar eventuella atgérder som foretagen eller bankerna kan gora for
att mildra effekterna nér de vil intriffat.

Vi har utfort samma stresstest for bade 2019 och 2020. Stresstesten visar att
andelen 1&n med hog kreditrisk 6kar i samtliga scenarier nér vi jamfor resultaten for
2019 med 2020 (se diagram 11). Vi ser till exempel att i den kombinerade stressen
okar andelen 1&n med forhdjd kreditrisk till ndstan 30 procent 2020, vilket kan
jamforas med drygt 23 procent 2019. I ett stressat 14ge riskerar en storre andel av

21 Vi definierar fastighetsforetag som sarbara om de uppvisar en réintetédckningsgrad under 1
och en belaningsgrad 6ver 70 procent. Det &r 14n till dessa foretag som utgdr en indikator
for lan med hog kreditrisk.

22 Metoden beskrivs nirmre i Aranki, Lonnbark och Thell (2020),  Stresstest av bankernas
utlaning till fastighetsforetag”, Fl-analys 24, FI.

23 Rénteforandringen slar inte igenom fullt ut pa foretagens finansieringskostnad i
stresstestet eftersom foretagen i viss man skyddar sig mot rantefordndringar.
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fastighetsforetagens lan att hamna i problem 2020 jadmfort med 2019. Det beror till
stor del p4 att en storre andel 1an redan i utgdngsliget har hogre risk.>*

11. Andelen banklan till fastighetsforetag med férhojd kreditrisk okar
Procent

35
30
25
20
15
10

i

0

2019 2020
Utgangslage m Lagre intjdning Hogre rantor m Kombinerad stress

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar hur stor andel av bankers lan till fastighetsféretag som har forhéjd
kreditrisk med den definition som Fl anvander. Andelen visas i utgangslaget, vid lagre
intjaning, hogre finansieringskostnad och vid en kombinerad stress.

Jamfort med 2019 blir bankernas kreditforluster 2020 hogre 1 samtliga tre scenarier
(se diagram 12). For 2020 uppskattas forlusterna till drygt 10 miljarder kronor i
scenariot med lidgre intjéning, 35 miljarder kronor i scenariot med hogre
finansieringskostnad och till drygt 55 miljarder kronor i den kombinerade stressen.
Samtidigt avsitter bankerna mer kapital for dessa exponeringar 2020 &dn 2019. Det
beror pé FI:s kapitalpaslag for banklan till kommersiella fastigheter som uppgick
till 14,6 miljarder kronor det fjirde kvartalet 2020.%° Exklusive kapitalpaslaget var
bankernas kapitalkrav ldgre 2020 &dn 2019. Detta beror pé att den kontracykliska
kapitalbufferten sidnktes fran 2,5 till O procent varen 2020 for att bibehalla
kreditgivningen i pandemin.

Pandemin forsdmrade intjdningen for manga fastighetsforetag vilket paverkar
resultaten i stresstesten. Intjaningen har troligen forbéttrats for ménga foretag sedan
pandemins mest akuta fas men osdkerhet kring intjdningen kvarstér. Skuldokningen

24 Att andelen 14n till fastighetsforetag med forhojd kreditrisk med den definition som FI
anvander okat 2020 ar konsistent med utvecklingen av bankernas portfoljer. Andelen
banklén i [FRS-steg 2 och 3 dkade till 5,5 procent 2020 frén 3,9 procent 2019.

25 Kapitalpéslaget ersitter vissa tidigare kapitalpéslag vilket innebér att netto-paslaget ar
ndgot mindre &n 14,6 miljarder kronor.
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har ocksa fortsatt under 2021. Det ar darfor osékert om situationen i
fastighetssektorn har forbéttrats sedan tidpunkten for stresstestet.

Sammantaget visar stresstesten att sarbarheten i fastighetssektorn har dkat. Trots att
bankerna avsatte mer kapital for 1an till kommersiella fastigheter 2020 Gverstiger
vara uppskattade kreditforluster i det kombinerade scenariot det kapital som
bankerna avsitter specifikt for utldning till sektorn.?® Detta bekriftar behovet av
det kapitalpaslag som FI beslutade 2020 och vikten av de kapitalbuffertar som FI
faststiller.

12. Kreditférluster i Fl:s stresstest och bankernas kapitalkrav
Miljarder kronor

60

50

40

30

20

) -

. R
Lagre Hoégre Kombinerad Lagre Hogre Kombinerad
intjaning rantor stress intjdning rantor stress
2019 2020
Kapitalkrav exkl. kapitalpaslag for lan till kommersiella fastigheter —Kapitalkrav

Kalla: FI.

Anm. Staplarna i diagrammet avser skattade kreditforluster och linjerna visar nivan pa
bankernas kapitalkrav. Kapitalkravet ar beraknat som summan av minimikrav, buffertkrav
och pelare 2-krav hanférliga till kreditrisker i kommersiella fastigheter.

26 Detta giller dven nér vi antar samma niva pa den kontracykliska kapitalbufferten 2020
som 2019, 2,5 procent.
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Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

Risktagandet pa de finansiella marknaderna ar fortsatt hdgt och drivs
pa av vissa stodatgarder. Pa marknaderna for statsobligationer och
sakerstallda obligationer har det blivit svarare att omsatta
obligationer utan att priset paverkas. Det kan bero pa omfattande
penningpolitiska tillgangskop. Obligationsmarknaderna har darmed
blivit mer sarbara.

Niva Foréandring

Risktagande finansiella marknader - >
Marknadslikviditet 2
Finansiell infrastruktur >

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

Hogt risktagande pa de finansiella marknaderna
Viljan att kopa riskfyllda tillgdngar &r fortsatt hog. Priserna pa aktiemarknaderna
har under andra halvan av 2021 fortsatt att stiga. Aven aktievirderingarna, i form
av framétblickande sa kallade p/e-tal”’, ligger 6ver sina historiska medelvirden.
Riskpremierna pa foretagsobligationer ar nu rekordlaga (se diagram 13). Det beror
delvis pa forbattrade makroekonomiska utsikter men dven pa att de kraftfulla
penning- och finanspolitiska dtgidrder som sattes in under varen 2020 har minskat
nedatriskerna i den ekonomiska aterhdmtningen.

Penningpolitiska tillgangskop har ocksé en direkt paverkan pé priserna. Pa sikt
finns en risk for att omfattande och langvariga tillgangskop leder till en felaktig
vardering av risk pa de finansiella marknaderna, och att investerare som vill halla
uppe sin avkastning tar for stora risker.

Att risktagandet fortsdtter att 6ka och att tillgdngspriserna stiger kan innebéra att
sarbarheter byggs upp och att sannolikheten for nya, mer kraftfulla, korrigeringar
okar (se till exempel Fordjupning - Fastighetsforetagens sarbarhet har dkat). Skulle
en storning intréffa kan det leda till fornyad turbulens, vilket kan orsaka stora
prisfall i manga tillgdngsslag. Om prisfallen i sin tur leder till problem med
finansiella och icke-finansiella foretags finansiering, eller att andra centrala
funktioner hotas, kan det innebéra risker for den finansiella stabiliteten. For att

27 Aktiepris/vinst per aktie
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tillgangskop inte ska driva pé ett Gverdrivet risktagande och fortsatt stigande
tillgangspriser bor de trappas ned.

13. Riskpremier ar pa allt lagre nivaer
Procentenheter

5

_/,.r-/\\‘\r"\‘w v‘ l\

1 /™ J \'M v\_\‘\—\

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—Sverige Europa —USA

Kalla: Refinitiv Datastream.

Anm. Ranteskillnader for foretagsobligationer med kreditbetyg BBB i Sverige, euroomradet
samt i USA. Utraknat som skillnaden mellan Refinitiv corporate benchmark for Sverige,
euroomradet respektive USA och Refinitivs ranteswappar i respektiva valuta. Allt med en
I10ptid pa 5 ar.

Obligationsmarknadens motstandskraft behdver
forbattras

Nar pandemin brét ut varen 2020 uppstod stora problem pa
obligationsmarknaderna vérlden 6ver. I Sverige drabbades marknaden for
foretagsobligationer sarskilt hart, men dven marknaderna for statsobligationer och
sakerstdllda obligationer paverkades. Kraftiga stodatgarder stabiliserade
obligationsmarknaderna och marknadslikviditeten forbattrades inledningsvis. Men
under sommaren 2021 minskade marknadslikviditeten pa marknaderna for
statsobligationer och sékerstéllda obligationer igen, framfor allt for sdkerstillda
obligationer (se diagram 14).

Det finns ddrmed tecken pé att marknaderna fungerar sdmre &n i véaras, d4ven om
likviditeten forbittrades ndgot i september.?® Bland annat har det blivit svérare for
marknadsaktorer att hitta en motpart och det sker mindre handel. En bidragande
orsak till detta &r att det finns en mindre volym tillgdnglig for handel. For
statsobligationer dr det mindre dn hélften av den utestdende stocken

28 For mer information om hur FI méter marknadslikviditet p4 marknaderna for
statsobligationer och sidkerstdllda obligationer se Crosta och Zhang (2020), ” Nya
likviditetsindikatorer for rintemarknaden”, FI-analys 21, FI.
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statsobligationer som finns tillgénglig p4 marknaden. Det beror framfor allt pa
Riksbankens tillgangskop. Tillgdngskopen bidrog till att forbattra
marknadslikviditeten i pandemins inledande fas, men Gver tid &r det troligt att
dtgdrderna i stéllet har fatt motsatt effekt.”? Nar marknadslikviditeten forsdmras blir
det svérare att omsétta obligationer utan att priset paverkas avsevért. Under
stressade marknadsforhallanden 6kar ocksa risken for snabba och stora prisrorelser,
vilket kan bidra till att problem forstiarks. Sedan varen 2021 har sarbarheten pa
marknaderna for statsobligationer och sikerstéllda obligationer dédrmed 6kat.

De problem som uppstod pa marknaden for foretagsobligationer under varen 2020
tyder pa att den marknaden &r mycket kénslig for stdrningar. Det beror bland annat
pa att marknadslikviditeten dr begrdnsad och att marknaden ar forhéllandevis liten,
dven om den har vuxit pa senare ar. Om foretagsobligationsmarknaden inte
fungerar kan det ha en negativ paverkan pé aktorer som investerar i marknaden.
Aven trycket p& banksektorn att bidra med finansiering till foretagen kan oka.
varsta fall kan det fordjupa ekonomiska kriser om bankerna inte formar 6ka sin
utlaning i samma takt. For att foretagsobligationsmarknaden inte ska utgdra en risk
for den finansiella stabiliteten méste dérfor dess funktionssétt forbattras. FI
bedomer att det bland annat géller marknadslikviditeten p& andrahandsmarknaden.

FI vill verka for att stirka marknadens motstandskraft och har tillsammans med
marknadsaktorer bland annat tagit initiativ for att 6ka transparensen. Det innebar
att marknadsaktorerna nu i storre utstrackning én tidigare publicerar information
om bland annat pris och volym efter en transaktion.*® Det kan i sin tur skapa
forutséttningar for béttre marknadslikviditet och prisbildning. Men det krévs
ytterligare dtgirder for att stdrka foretagsobligationsmarknadens motstandskraft.
Bland annat kan mer standardiserade produkter och ett mer diversifierat
investerarkollektiv bidra till forbattringar. Flera av de brister som finns pa
marknaden dr sddana som marknadsaktdrerna i forsta hand sjilva bor hantera, men
FI kommer fortsétta att fora en dialog med marknadens olika parter for att bidra till
att marknaden stérks.

Att den svenska foretagsobligationsmarknaden har vuxit under senare ar beror
bland annat pé att intresset bland svenska investerare av att placera i
foretagsobligationer har 6kat. Detta sker fraimst genom fonder. Under varen 2020
gjordes stora uttag ur foretagsobligationsfonder vilket forstarkte problemen pa den
svenska foretagsobligationsmarknaden. For att foretagsobligationsmarknaden inte
ska utgora en risk for den finansiella stabiliteten &r det dérfor viktigt att fonderna &r

2 For mer information se Blix Grimaldi M., Crosta A. and Zhang D. (2021) “The Liquidity
of the Government Bond Market — What Impact Does Quantitative Easing Have? Evidence
from Sweden” Working paper Series, Sveriges Riksbank.

30 F§r mer information se https://svenskvardepappersmarknad.se/svensk-
vardepappersmarknad-initierar-daglig-publicering-avseende-transaktioner-pa-
obligationsmarknaden/
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stabila och har en god likviditetshantering. Om fondbolag i stressade situationer
tvingas sdlja tillgdngar snabbt (sa kallade fire sales), och ddrmed sétter ytterligare
press pa priserna, forstirker de problemen pa marknaden. En annan svaghet som
kan forstérka problemen é&r de likviditetsrisker som grundas i att fonder med daglig
inldsen investerar i instrument med en begransad likviditet. For att inte
fondbolagen ska forstdrka problem som kan uppsta pa
foretagsobligationsmarknaden behdver de darfor bli battre pa att hantera
likviditetsrisker.

FI har i en rapport till regeringen utrett behovet av ytterligare verktyg for
fondbolagen for att hantera likviditetsrisker p& den svenska fondmarknaden. Vissa
verktyg ar redan tillatna. FI vill darfor sarskilt uppmana fondf6rvaltarna att
anvinda de verktyg som finns pa plats. Det kan vara sa att likviditeten i vissa
fonders tillgdngar eller inlosenvillkor behover anpassas. FI har uppmanat
fondforvaltare att se dver FI:s krav och rekommendationer om god riskhantering i
fonder och vidta atgérder senast den 31 december 2021.3! FI kommer att flja upp
iakttagelser fran tillsynen av likviditetshantering med enskilda fondbolag och
kommer under 2022 att genomfora stresstest av fondbolagen.

14. Minskad marknadslikviditet

Normaliserad skala
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0,0
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—Saékerstéllda obligationer Statsobligationer

Kallor: Fl:s egen berakning, Refinitiv Eikon, Riksgalden och Svenska Handelsbanken Bond
Indices.

Anm. Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer for sakerstallda
obligationer och nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hégre varden motsvarar
hogre likviditet. Tva manaders glidande medelvarde.

31 Se Fl-tillsyn 22: Likviditetsriskhantering i fonder”, 2021.
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Nya forutsattningar staller krav pa den finansiella
infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen bestar bland annat av aktdrer som tillhandahéller
tekniska system for betalningar, avveckling av vardepappersaftéarer och hantering
av motpartsrisker.’> Denna infrastruktur &r central for att de finansiella
marknaderna ska fungera och for den finansiella stabiliteten.

Det dr mycket viktigt att systemen ér tillgdngliga utan avbrott. Sarbarheter inom
detta omréde dr dérfor i stor utstrdckning kopplade till foretagens hantering av
operativa risker. Teknisk utveckling i kombination med nya internationella
standarder och ny lagstiftning bidrar till att dessa fragor ir stindigt aktuella. Okad
risk for cyberattacker gor foretagen mer sarbara. For alla finansiella
infrastrukturforetag kravs att de har god styrning och kontroll samt en sund
hantering och utvérdering av leverantorer av kritiska tjdnster. Det &r &ven av stor
vikt att foretagen har stabila IT-system och tillriacklig bemanning. Att foretagen
hanterar operativa risker géller bade i den dagliga verksamheten och 1 planerna for
kontinuitets- och krishantering. Detta for att 6ka foretagens mojligheter att leverera
sina tjdnster dven i stressade situationer.

De centrala motparterna som erbjuder motpartsclearing av finansiella derivat och
vissa vardepapper dr mycket viktiga aktorer i den finansiella infrastrukturen. Deras
primédra uppgift ar att ta Gver motpartsrisker genom att agera motpart till bade
séljare och kdpare i en finansiell transaktion. Den koncentration av motpartsrisk
som uppstar stéller hoga krav pa verksamheten hos en central motpart. De centrala
motparterna har ddirmed kommit att betraktas som systemviktiga.

Omkring 90 procent av rantederivathandeln i svenska kronor clearas genom den
brittiska centrala motparten London Clearing House Ltd (LCH). Efter brexit
betraktas Storbritannien som ett tredje land i relation till EU. Det innebér &éndrade
forutséttningar for grainsdverskridande handel med finansiella tjdnster och darmed
dven dndrade forutsittningarna for clearing genom LCH. Genom ett beslut av
EU-kommissionen far aktorer inom EU dock fortsétta anvidnda centrala motparter
som redan &r etablerade och auktoriserade, bland annat LCH, fram till sommaren
2022. Vad som hénder ddrefter 4r 4n sa ldnge oklart (se Fordjupning - Efter brexit,
central motpartsclearing i Storbritannien).

Ett annat omrade i fordndring &r det globala arbete som pagar med att frimja
referensréntornas tillforlitlighet. Malet ar att referensrintor i hdgre grad ska baseras
pa faktiska transaktioner. Referensrintorna ligger till grund for en mycket stor del
av prissittningen pa rantemarknaden och behover vara palitliga och stabila. Nar det

32 Systemviktiga svenska infrastrukturforetag &r Bankgirot, som utfor clearing av
massbetalningar, virdepapperscentralen Euroclear Sweden AB samt den centrala motparten
Nasdaq Clearing AB.
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géller referensréntan Libor ska den helt sluta att publiceras. Det innebér ett
omfattande arbete med att 6verga till helt transaktionsbaserade referensrantor och
medfor en 6kad osdkerhet under dvergangsperioden (se Fordjupning -
Referensrantereformen och Libor).

Fordjupning — Efter brexit, central motpartsclearing i Storbritannien

London Clearing House Ltd (LCH) &r Europas stdrsta clearinghus och en central
motpart (CCP) i handeln med finansiella instrument. Innan brexit varnade FI for att
en av de, pa kort sikt, enskilt viktigaste konsekvenserna for de svenska finansiella
marknaderna vore om svenska foretag inte langre skulle kunna anvanda LCH. Det
skulle fa stor betydelse fér svenska foretags rantederivathandel som i sin tur ar
viktigt for att de svenska finansiella marknaderna ska fungera val. 33

Nar EU-landerna och Storbritannien nadde en éverenskommelse om hur det
brittiska uttradet ur EU skulle ske undveks de konsekvenser som Fl hade varnat
for. Samtidigt gjordes andringar i EU:s férordning om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (Emir).3* Andringarna gjordes bland annat fér att
minimera riskerna for tillsynen éver CCP:er lokaliserade i tredje land. Infor att
Overgangsperioden for brexit I6pte ut beslutade den Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), i enlighet med andringarna i Emir, att LCH skulle
klassas som en systemviktig CCP fér EU. Det innebar att Esma tillsammans med
den nationella tillsynsmyndigheten, Bank of England, kan utéva direkt tillsyn éver
LCH. Dessutom fattade EU-kommissionen ett tillfalligt beslut att CCP:er i
Storbritannien far fortsatta att tillhandahalla sina tjanster for clearingmedlemmar
inom EU. Bade Esmas och EU-kommissionens beslut galler i 18 manader och
[6per ut den 30 juni 2022.

Under perioden fram till 30 juni 2022 maste Esma?3 gora en omfattande dversyn av
LCH och dess clearingtjansters systemviktighet for EU. Syftet med 6versynen ar att
avgora om LCH i sin helhet, eller nagon av dess clearingtjanster uppdelad i olika
valutor, ar av sa stor substantiell systemvikt att det inte i tillracklig utstrackning ar
mojligt att hantera riskerna for finansiell stabilitet inom EU.

Om aktorer inom EU inte langre skulle fa anvanda LCH, skulle de behdva anvanda
en annan CCP for clearing. Det finns dock inget krav pa var den nya CCP:n ska
vara lokaliserad, vilket innebar att det finns en risk att clearingen flyttar till en
godkand CCP i ett annat tredje land, till exempel i USA. Om verksamheten maste
flytta eller om den flyttar till olika CCP:er sker en framtvingad fragmentering. Det
kan i sin tur leda till sdamre marknadslikviditet i systemviktiga marknader. Det

33 For mer information se https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2018/brexit-och-
konsekvenser-for-svenska-foretags-clearing/.

3% Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2019/2099 av den 23 oktober 2019 om
dndring av forordning (EU) nr 648/2012 vad giller forfarandena for och de myndigheter
som ska delta i auktorisationen av centrala motparter samt om kraven for godkénnande av
centrala motparter fran tredjeland.

35 Genom sin tillsynskommitté och tillsynsstyrelse for CCP:er.
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innebar aven att skalférdelar med clearing inte utnyttjas fullt ut vilket skulle 6ka
kostnaderna for foretag och i férlangningen aven fér konsumenter.

Det regulatoriska ramverket kring tillsynen éver CCP:er lokaliserade i tredje land ar
redan uppdaterat och omfattande. Fl har bedémt att LCH ar en systemviktig CCP
for Sverige och ser positivt pa hur det for narvarande fungerar, dar Esma har delat
tillsynsansvar tillsammans med Bank of England.

Om o6versynen leder fram till bedémningen att LCH:s systemvikt ar sa stor att
riskerna inte fullt ut kan hanteras ska Esma lamna en rekommendation till EU-
kommissionen. Esma lamnar endast en rekommendation om de inte anser att EU-
kommissionen bor godkanna att LCH tillhandahaller vissa clearingtjanster till
féretag inom EU. Bedémningen ska Esma géra i samrad med Europeiska
systemrisknamnden (ESRB) och efter verenskommelse (samtycke) med
centralbanker. Fl ar réstberattigad medlem i Esma och ESRB. FI deltar darmed
aktivt i arbetet som ar mycket viktigt bade fér Sverige och for 6vriga EU.

Fordjupning — Referensrantereformen och Libor

I mars 2021 bekréaftade den brittiska tillsynsmyndigheten Financial Conduct
Authority (FCA) att referensrantan Libor helt kommer att upphéra. Efter den 31
december 2021 kommer Libor darfér inte langre att publiceras i de flesta valutor
och pa de flesta I6ptiderna. 36

Redan 2017 noterade FCA och Bank of England att bristerna i Libor var stora.
Avsaknaden av transaktioner bidrog till att referensrantan byggde alltfér mycket pa
skonsmassiga beddmningar. Att marknaden var sé beroende av Libor utgjorde
enligt dem en risk for den finansiella stabiliteten. De banker som rapporterar till
Libor gick med pa att fortsatta rapportera dataunderlag till Libor till och med 2021.
Darmed ldamnades utrymme for en ordnad évergang fran referensrantan.

Globalt har lagstiftare, myndigheter och privata aktorer vidtagit en rad atgarder for
att starka integriteten och foérhindra att referensrantor manipuleras. Ett sddant
initiativ ar till exempel EU:s férordning om referensvarden
(benchmarkférordningen), som bland annat staller krav pa dem som administrerar
och rapporterar till referensvarden som anvands inom EU. | manga lander har
centralbanker och andra aktérer bérjat berakna helt transaktionsbaserade
referensrantor. Manga administratorer har aven justerat sina metoder for att
berakna traditionella referensrantor, interbankrantor (interbank offered rates, Ibor)

36 Alla 16ptider i valutorna brittiska pund, euro, schweiziska franc och japanska yen, samt
vissa loptider i amerikanska dollar. Resterande 16ptider i amerikanska dollar upphor att
publiceras den 30 juni 2023. Fér mer information se
https://www.fca.org.uk/publication/documents/future-cessation-loss-representativeness-
libor-benchmarks.pdf.
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for att i hogre utstrackning basera dessa pa transaktioner i underliggande
marknader.

Nu narmar sig den 31 december 2021 och tidpunkten da publicering av Libor
upphor. Detta paverkar bland annat alla aktérer som anvander Libor som
referensranta i finansiella kontrakt och det ar darfor viktigt att anvandare minskar
sina exponeringar. FCA och Bank of England arbetar tillsammans med
marknadsaktorer i arbetsgruppen for riskfria referensrantor (RFR Working Group)
for att underlatta en évergang fran Libor till transaktionsbaserade referensrantor.
Flera av de nya transaktionsbaserade referensrantorna har funnits ett tag och blivit
alltmer etablerade. Svenska aktérer hade i borjan av 2021 fortfarande
exponeringar mot Libor. Eftersom det inte ar mycket tid kvar vill FI darmed
uppmana alla aktoérer som star under var tillsyn att férbereda sig pa att Libor inte
langre publiceras.

Referensréantor i Sverige

| september 2021 bdrjade Riksbanken publicera en ny transaktionsbaserad
referensranta pa den kortaste 16ptiden i svenska kronor, Swestr. Den 1 oktober
publicerade de aven for forsta gdngen en genomsnittsranta och ett index baserad
pa Swestr.

| Sverige ar det FI som ar behoérig myndighet enligt benchmarkférordningen. Enligt
regelverket maste administratdren for den svenska kritiska referensrantan Stibor,
Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF), anséka om auktorisation hos Fl
senast den 31 december 2021. SFBF har liksom administratérer i flera andra
lander arbetat med att anpassa Stibor till de krav som stélls i férordningen. Att
Stibor reformeras och auktoriseras och ddrmed hamnar under Fl:s tillsyn, ar en
forutsattning for att referensrantan ska fa fortsatta att anvandas.

Aven om Stibor finns kvar kommer den existera parallellt med Swestr. Det gar
darmed numera att istéllet anvénda en helt transaktionsbaserad referensranta
aven for finansiella kontrakt i svenska kronor. | och med det kan anvandare fritt
overga till att anvanda Swestr. En 6kad anvandning av transaktionsbaserade
referensrantor som har ett hdgt fértroende och inte innehaller bedémningar
minskar risken fér manipulation, vilket bidrar till att starka stabiliteten i det
finansiella systemet.
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Stabiliteten i forsakringssektorn

Livférsakrings- och tjanstepensionsforetag har en fortsatt god
solvens. Men de laga marknadsrantorna ar fortsatt utmanande for
foretag med langsiktiga finansiella garantier. Investeringar i riskfyllda
tillgangar fortsatter att 6ka, men foretagen har buffertar for att
hantera det hoga risktagandet.

Niva Forandring
Laga rantor och héga garantier >
Investeringsrisk >
Finansiell stallning [ ] >
S

Koncentration av tillgangar

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

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

Laga rantor ar fortsatt utmanande

Manga livforsakrings- och tjédnstepensionsforetag har langsiktiga ataganden med
finansiella garantier och ar darfor kdnsliga for utvecklingen av framfor allt
marknadsrantor med langre 16ptider. Marknadsréntorna har varit 1aga under manga
ar, vilket har forsdmrat mojligheterna till avkastning pa riantebédrande virdepapper
(se diagram 15). Dessa virdepapper har historiskt utgjort en stor del av
placeringstillgdngarna. Foretagen har darfor behovt sdnka sina finansiella garantier
de senaste aren. Utover det garanterade beloppet ldmnas aterbaring som &r
beroende av avkastningen i placeringsportfoljerna. For att f& en avkastning som
ticker bade den garanterade och den forvéntade, behdver foretagen investera i mer
riskfyllda tillgangar, som aktier, nir rdntorna ar laga.
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15. Statsobligationsrantor med lang I6ptid
Procent

-1

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
—Sverige Tyskland —USA

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

Fortsatt hog risk i investeringarna

Svenska livforsdkrings- och tjdnstepensionsforetag har en stor andel av sina
tillgangar placerade i mer riskfyllda tillgangar och dé framst i aktier (se diagram
16). Foretagen har dérfor gynnats av den starka utvecklingen pa aktiemarknaden
under de senaste aren. Den kraftiga 6kningen av tillgangspriserna och ddrmed hoga
varderingar pa aktiemarknaderna (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna) leder déremot till att den forvéntade framtida avkastningen pa
aktieplaceringar dr l4g. Den kraftiga 6kningen av tillgangspriserna medfor
samtidigt att foretagen kan vara kénsliga for turbulens. Om en stérning intraffar
kan det leda till kraftiga prisfall, vilket kan forsdmra foretagens solvenssituation.
Foretagen kan da behdva minska riskerna i placeringsportfdljerna, genom att
exempelvis sdlja aktier och kopa statsobligationer, for att behélla en
tillfredsstdllande solvens. I ett stressat marknadsldge kan det skapa ytterligare press
pa aktiepriserna, vilket i sin tur kan fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten.
Trots de forhdjda investeringsriskerna bedoms foretagen i dagsléget ha buffertar
for att kunna hantera dven storre storningar pé de finansiella marknaderna. Det
skulle darfor kravas mer omfattande, och bestdende nedgangar innan foéretagen
behover gora stora fordndringar i sina portfoljer.

For att 6ka diversifieringen men ocksa skapa hogre avkastning investerar foretagen
dven i mindre likvida tillgangar som exempelvis fastigheter och sa kallade
alternativa tillgdngar.’” Dessa tillgangsslag handlas inte pa reglerade marknader

37 Innehav i fastigheter avser bdde kommersiella fastigheter och bostidder. Alternativa
investeringar omfattar i huvudsak investeringar i private equity och andra riskkapitalfonder,
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vilket kan begransa mojligheterna att omsatta dem, sérskilt under tider med sémre
ekonomisk utveckling. Forsdkrings- och tjénstepensionsforetag som investerar i
den hir sortens tillgdngar har generellt en stark finansiell stillning och god
likviditet. De har ddrmed goda forutséttningar att behélla dessa tillgangar, sérskilt i
tider av fallande priser och 14ga vérderingar.

16. Andelen risktillgangar fortsatter att 6ka
Procent
100
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20

0
2010 2012 2014 2016 2018 2020

m Réantebarande tillgangar = Risktillgangar

Kalla: SCB.

Anm. Rantebarande tillgangar bestar av noterade rantebarande tillgangar, férlagslan,
foretagsobligationer och likvida medel. Risktillgangar bestar av aktier, fastigheter och
alternativa investeringar.

Fortsatt tillfredsstallande finansiell stallning
Livforsakrings- och tjénstepensionsforetagens solvenssituation har fortsatt att
forbattras efter nedgédngen under inledningen av pandemin. Trafikljuskvoterna har
varit stabila och visade endast en mindre nedgéng vid rapporteringstillféllet strax
efter den mest turbulenta perioden (se diagram 17)3®. Trots nedgngar i bade
solvens- och trafikljuskvoterna under varen 2020 rapporterade inget foretag att de
lag under godkédnd niva.

De solvensregelverk som forsékrings- och tjanstepensionsforetag lyder under
riskerar ddremot att underskatta langsiktiga ataganden under perioder med

hedgefonder, strukturerade produkter, lanefonder, direkta 1an, infrastruktur och 6vriga
onoterade aktier.

38 Trafikljuset dr ett tillsynsverktyg som sitter den kapitalbuffert som ett forsikringsforetag
héller (tillgangar minus skulder) i forhallande till ett beréknat kapitalkrav som beror pa
forsdkringsforetagets exponeringar mot olika risker. Om ett foretag har en kapitalbuffert pa
200 miljoner kronor och ett kapitalkrav pad 100 miljoner kronor &r foretagets trafikljuskvot
2. Trafikljuset omfattar en stor andel av liv- och tjdnstepensionsverksamheten.
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langvarigt 14ga réntor (se Fordjupning - Langsiktiga jaimviktsréntan paverkar
solvensen). Det leder till att skuldens vérde blir ldgre och solvensen i motsvarande
grad hogre in om marknadsrintor anvinds i berdkningen. Aven om regelverket
under dessa forutsdttningar leder till att den framtida pensionsskulden underskattas
har foretagen goda buffertar for att hantera detta, vilket framgar av uppfoljningen
av solvens- och trafikljuskvoter.

17. Trafikljuskvoter fortsatt stabila

Kvot (vanster axel) och procent (hoger axel)
6

5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

—Borsindex (vanster axel)

Kallor: FI, Nasdag OMX och Riksbanken.

Anm. Trafikljuskvot for livforsakringsféretag som fortfarande anvander Solvens 1-
regelverket, i forhallande till utvecklingen pa ett avkastningsindex for aktier och rantan pa en
statsobligation med tio ars I6ptid. Eftersom trafikljuskvoterna rapporteras kvartalsvis visar
dessa inte effekten av den stora nedgangen under februari 2020.

Betydande exponeringar mot banksektorn

Svenska livforsékrings- och tjdnstepensionsforetag har en storre andel av sina
placeringstillgéngar i viardepapper kopplade till banksektorn 4n ménga
motsvarande foretag i Europa har®®. Ungefir hilften av dessa tillgingar utgdrs av
sakerstdllda obligationer medan resterande del bestar av andra exponeringar mot i
huvudsak svenska banker, exempelvis aktier och certifikat (se diagram 18). Detta
innebér en koncentration inte bara mot sektorn i sig utan dven ur ett geografiskt
perspektiv. Samtidigt ddimpas denna sarbarhet av att svenska sikerstillda
obligationer historiskt har uppvisat lag risk och av att svenska banker generellt ar
starkare dn banker i 6vriga Europa. Men om det uppstér problem hos en bank
skulle det kunna spridas till flera och ddrmed kunna leda till generella prisfall pa
vardepapper emitterade av svenska banker. Det skulle i sin tur paverka

3 Financial stability report — July 2021 publicerad av Europeiska forsikrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa).
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livforsdkrings- och tjénstepensionsforetagens placeringsportfdljer negativt. Skulle
foretagen behova silja av dessa viardepapper i ett sddant ldge, riskerar det att
forstarka prisnedgangen. Men utifrén de buffertar som livfoérsakrings- och
tjénstepensionsforetag har idag skulle det emellertid kridvas forst efter en kraftig
och ldngvarig nedgang.

18. Exponering mot banksektorn
Procent

= Placeringstillgangar exkl.
banksektorn 75 %

Banksektorn exkl. sdkerstéllda
obligationer 13 %

= Sdkerstéllda obligationer 12 %

Kalla: FI.

Anm. Exponering mot banksektorn. Sarredovisning av sakerstéllda obligationer eftersom
dessa omfattas av en sérskild lag. Sammanstaliningen avser Solvens 2 féretag per den 30
juni 2021.

Fordjupning — Langsiktiga jamviktsrantan paverkar solvensen
Livforsakrings- och tjanstepensionsféretag har ataganden som stracker sig langt
fram i tiden. For att berakna vardet av atagandena anvands ett modellantagande
om att rantan Over en lang tidsperiod ror sig mot en jamviktsniva, kallad langsiktig
jamviktsranta (Ultimate Forward Rate, UFR). Denna jamviktsranta borjar fasas in
for langre 16ptider dar ranteswappar inte anses vara tillrackligt likvida for att kunna
anvandas i berakningen. Syftet med den langsiktiga jamviktsrantan ar att begransa
hur snabbt férandringar i réntelaget far genomslag pa féretagens finansiella
stallning nar de varderar sina férsakringsataganden. Utan UFR far
ranteférandringar snabbt stort genomslag i varderingarna, vilket gor att féretagens
finansiella stallning kan variera mycket. De kan da behéva gora snabba justeringar
i placeringsportfdljerna, vilket riskerar att férstarka marknadsroérelser. UFR bidrar
darmed till att minska risken for pro-cykliskt agerande.

Eftersom den langsiktiga jamviktsrantan ar hégre an nuvarande marknadsrantor
blir skuldens varde lagre och solvensen i motsvarande grad hogre an om
marknadsrantor anvands. Modellen riskerar darmed att underskatta hur mycket
kapital som behdver sattas av till forsakringsataganden nar marknadsrantorna ar
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laga under en langre period. Den langsiktiga jamviktsrantan justeras gradvis nedat
arligen och narmar sig darigenom marknadsrantorna pa lang sikt. Det innebar att
skillnaden i varderingen kommer att minska over tid, &ven om anpassningen gar
langsamt. Ett 1angvarigt lagrantelage kan darmed leda till solvensproblem for
foretagen och i varsta fall att de far svart att fullgéra sina framtida
pensionsataganden. Effekten slar daremot igenom gradvis och pa lang sikt. Den &r
darmed inte jamférbar med de omedelbara effekter som uppkommer vid
exempelvis ett aktieprisfall. Men vid ett bestdende lagrantelage minskar féretagens
motstandskraft mot fallande tillgangspriser samtidigt som deras behov av
avkastning pa icke réntebarande tillgangar okar.

Solvensregelverken innehaller &ven begransningar for hur mycket rantor stressas i
kapitalkravsberakningarna. For |6ptider dar rantan ar negativ stressas den inte alls
och for [6ptider dar rantan ar positiv stressas den inte lagre an till noll.
Konsekvensen ar att ranterisken, en av de viktigaste riskerna for férsakrings- och
tjanstepensionsforetag med langa ataganden, inte fangas upp i tillracklig
omfattning. Det innebar att féretagens motstandskraft 6verskattas under perioder
med laga rantor.

Riskerna med detta modellantagande kommer att kvarstd om rantelaget ar fortsatt
lagt. FI gor darfér aven uppskattningar av foretagens finansiella stallning baserat
pa en ren marknadsrantekurva, det vill sdga utan antagandet om den langsiktiga
jamviktsrantan. Aktuella uppskattningar visar att modellantagandet om en
langsiktig jamviktsranta har en betydande paverkan pa forsakringsforetagens
finansiella stallning (se diagram 19). Diagrammet visar utfallet for kvartalen
narmast fore, efter och under pandemins utbrott samt den senaste uppskattningen.

19. Langsiktig jamviktsranta paverkar solvensen

Kvot
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0
Per 2019-12-31 Per 2020-03-31 Per 2020-06-30 Per 2021-06-30
m Trafikljuskvot inklusive langsiktig jamviktsrénta
Trafikljuskvot baserad pa marknadsrantor
Kalla: FI.

Anm. Kvoter baserade pa marknadsrantor (exklusive antagandet om en langsiktig
jamviktsranta) ar uppskattningar gjorda av Fl.
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Stabiliteten i banksektorn

Bankerna har klarat krisen relativt val, trots hogre kreditforluster i
foretagsutlaningen. Aterhdmtningen i ekonomin minskar osékerheten
och risken for stora problem i banksektorn i nartid. Samtidigt finns
stora risker i bankernas utlaningsportféljer, dar exempelvis
utlaningen till kommersiella fastighetsforetag blivit mer riskabel.
Bankerna behoéver darfor fortsatt ha betydande kapital- och
likviditetsbuffertar som kan anvandas om laget skulle forsamras.

Niva Forandring
Koncentration och sammanlankning ->
Soliditet och Iénsamhet 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 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.

Banksektorn ar koncentrerad och sammanlankad
Den svenska banksektorn ér till stor del koncentrerad till fem storbanker — Svenska
Handelsbanken (SHB), SEB och Swedbank, samt Nordea och Danske Banks
svenska filialer och hypoteksbolag.*® Storbankerna dr nira sammanlinkade, bade
med varandra och med &vriga delar av finanssektorn. Detta skapar strukturellt
forhojda sérbarheter i det finansiella systemet — om négon av storbankerna far
problem kan de snabbt sprida sig till andra finansiella aktdrer. De senaste &ren har
konkurrensen pé bankmarknaden 6kat och storbankerna har tappat
marknadsandelar pa vissa delmarknader. Koncentrationen i banksektorn har darfor
minskat ndgot, men trots detta har storbankerna fortsatt en central roll 1 Sverige.

Hog I6nsamhet bidrar till god motstandskraft
Storbankerna gick in i pandemin med betydande kapitalbuffertar. Bankernas
managementbuffertar — det kapital bankerna héller utéver kapitalkraven — 6kade
under 2020 och ligger kvar pé en hogre niva. Det beror bland annat att pé att FI och
andra nordiska tillsynsmyndigheter sénkte det kontracykliska buffertvirdet i borjan
av krisen for att frigora kapital i bankerna. Dessutom avstod bankerna fran att dela

40 For de fem storbankerna anvinds siffror pd gruppnivd om inget annat anges.
Tillsammans stér de for runt 75 procent av in- och utléning till svenska hushall och foretag,
och for knappt 70 procent av inhemska betalningar. Danske Banks och Nordeas svenska
filialer bendmns i det foljande ”systemviktiga filialer”.
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ut vinster under krisen, i enlighet med rekommendationer frén FI och andra
europeiska myndigheter.

Eftersom den svenska ekonomin &r inne i en tydlig aterhdmtningsfas och
osdkerheten kring den ekonomiska utvecklingen minskat tog FI tillbaka
rekommendationen om att begrénsa utdelningar den 30 september. FI:s
stdllningstagande samordnades enligt géllande praxis med motsvarande bedomning
av den Europeiska systemriskndmnden (ESRB). Storbankerna har darfor aviserat
att de kommer att dela ut kapital till aktiedgarna under fjarde kvartalet. Vissa
banker har ocksa beslutat om aktieaterkop.

I mars 2020 sénkte FI det kontracykliska buffertvirdet fran 2,5 procent till noll.
Syftet var att frigora kapital sé att bankerna kunde upprétthélla kreditutbudet dven
om stora forluster skulle uppsta. FI beslutade den 28 september i ar att ater hoja det
kontracykliska buffertvirdet till 1 procent med verkan fran september 2022 (se
Fordjupning - FI avser att lamna det kontracykliska buffertvardet oforandrat i
fjérde kvartalet).

Fran och med tredje kvartalet 2021 tillimpas ocksa EU:s sa kallade bankpaket fullt
ut i Sverige, vilket ytterligare 6kar mangden kapital bankerna behdver halla som
buffert (se Fordjupning - Kapitalkrav for svenska banker).

Storbankernas resultat forsvagades under pandemins inledning. Det var framst till
foljd av 6kade reserveringar for kreditforluster, men ocksé till foljd av den starka
inlaningstillvixten.*' Sedan dess har storbankernas resultat forbéttrats.
Lonsambhetstappet i nordiska banker har varit relativt begrénsat jimfort med den
europeiska banksektorn som helhet. De fem storbankerna har fortsatt hdga
rorelseintékter; resultat och avkastning har fortsatt att forbéttras under 2021 (se
diagram 20). Detta innebadr att de léttare kan absorbera eventuella kreditforluster.

41 Stark inl&ningstillviixt kan generera 6verskottslikviditet som banker normalt deponerar
hos Riksbanken. Riksbankens inléningsrénta &r negativ, medan bankerna med fa undantag
valt att inte sdnka sina inldningsréntor under noll.
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20. Begransat Idnsamhetstapp i nordiska banker under krisen
Procent
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Kallor: Fl och EBA:s (Europeiska bankmyndighetens) 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.

Lagre kreditrisker overlag, men 6kande inom
fastighetsutlaningen

Bankernas reserveringar for kreditforluster 6kade under 2020, men fran laga nivaer
(se diagram 21). Reserveringarna &r framst kopplade till féretagsutlaningen, bland
annat till transportsektorn, industrin och delar av tjanstesektorn. En relativt stor del
kommer ocksa frén oljesektorn, som borjade fa problem redan fére pandemin. De
realiserade kreditforlusterna har varit begrénsade och osékerheten i ekonomin har
minskat betydligt. Under de tre forsta kvartalen har reserveringarna for
kreditforluster sjunkit i betydande grad och éar tillbaka pa nivaer som radde fore
pandemin.

Samtidigt finns en sarbarhet pa lédngre sikt i och med att foretagen okat sin
skuldséttning (se kapitlet Icke-finansiella foretag). Det dr ocksa mdjligt att de stora
finanspolitiska stodpaketen har f6rdrdjt en del av pandemins konsekvenser och dolt
vissa problem i foretagssektorn. Okade foretagskonkurser kan paverka bankernas
resultat, 1 synnerhet om man for tidigt aterfort kreditforlustreserveringar som
gjordes under pandemin.

Storbankerna har ocksé stora och vixande exponeringar mot den kommersiella
fastighetssektorn, som star for mellan 10 och 25 procent av respektive banks
utlaning till allménheten. Samtidigt som fastighetsforetagen hittills klarat krisen
relativt vél, dr riskerna hogre dn fore pandemin. Darfor har dven kreditriskerna i
bankernas utléning till dessa foretag okat sedan pandemin borjade (se kapitlet Icke-
finansiella foretag). FI har sedan tidigare bedémt att det finns forhojda risker i den
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kommersiella fastighetsutldningen och har dérfor beslutat om kapitalpaslag for
dessa exponeringar som borjade tillampas i slutet av 2020. FI har ocksa beslutat att
héja den kontracykliska kapitalbufferten och kommer att ha infort nagot hogre
kapitalkrav efter att Bankpaketet fasats in fullt ut. Samtidigt som sarbarheterna frén
fastighetsutlaningen okar bygger bankerna alltsé upp en hogre motstandskraft mot
just dessa sarbarheter.

21. Kreditférlustreserveringarna har sjunkit markant
Procent
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Kallor: FI och bankernas rapporter.

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

Gynnsamma finansieringsforhallanden

Bankerna har god tillgang till finansiering pd virdepappersmarknaderna. Samtidigt
har inlaningsvolymerna frén sévél hushéall som foretag 6kat under pandemin, béde i
absoluta tal och som andel av utlaningen. Sedan borjan av 2020 har dessutom
bankernas likviditetsbuffertar stirkts. Bankerna har darfor goda
likviditetsmarginaler som kan anvidndas om laget skulle forsdmras.

De stodétgérder som centralbankerna borjade vidta under 2020 (se kapitlet
Stabilitetsbeddmning) har bidragit till att pressa ner bankernas
finansieringskostnader. Kostnaderna fér marknadsuppldningen har sjunkit patagligt
sedan krisens inledning och riskpremierna for sékerstéillda obligationer &r betydligt
lagre &n fore krisen. Riskpremierna for bankernas icke-sékerstéllda obligationer har
inte sjunkit i samma utstrickning (se diagram 22). Skillnaden beror till stor del pa
Riksbankens stora kdp av just sékerstéllda obligationer. For att inte ytterligare
driva pa okningen i tillgangspriser bor dessa stodatgdrder trappas ned (se kapitlet
Stabiliteten pa de finansiella marknaderna), sé att riskpremierna normaliseras och
bankernas upplaningskostnader béttre aterspeglar marknadsmaéssiga villkor.
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Under pandemin har bankernas inléning 6kat. Det beror savil pa Riksbankens
utokade tillgangskop som pa 6kat sparande bland hushall och foretag. Den hogre
inlaningen har atminstone tillfalligt minskat bankernas behov av
marknadsuppléning. Okningen har fortsatt under 2021, men i takt med att hush&ll
och foretag atergér till mer normala konsumtions- och investeringsmonster
kommer 6kningen sannolikt att minska eller plana ut. En forutséttning for att
inlaningen skulle sjunka till nivaer som radde fore krisen &r sannolikt att
Riksbanken ater minskar sin balansrakning.

22. Pressade riskpremier har sankt bankernas finansieringskostnader
Rantepunkter
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Kallor: Refinitiv Eikon och S&P M.

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

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

Den 28 september i ar beslutade Finansinspektionen att 6verga till en ny
beslutsordning fér den kontracykliska kapitalbufferten.*? Beslutet innebér att
myndighetens foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde upphéavs och ersatts med
sarskilda beslut som publiceras pa Fl:s webbplats. | och med den nya
beslutsordningen kommer beslut om andring av buffertvardet inte langre att
remitteras. Fl:s inriktning for det kontracykliska buffertvardet kommer i stélllet i
normallaget att formedlas i stabilitetsrapporten, mot bakgrund av var bedémning av
laget i ekonomin och pa finansiella marknader samt kreditmarknader.

42 Se FI avser hoja det kontracykliska buffertvirdet till 1 procent, 9 september 2021 (FI dnr
21-20492).
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23.Utlaning till féretag och hushall samt nominell BNP
Arlig procentuell féréndring
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Den kontracykliska kapitalbufferten sénktes under pandemin for att sakerstalla att
bankerna kunde uppratthalla kreditférsorjningen aven om de skulle drabbas av
stora kreditforluster. Dessa forluster har inte realiserats och den kraftiga
uppgangen i tillgadngs- och bostadspriser i kombination med stigande skulder for
hushall och kommersiella fastighetsforetag pekar om nagot pa att de cykliska
riskerna 6kat (se diagram 23). Under det andra kvartalet 2021 vaxte hushallens
totala skulder med 6,1 procent i arstakt. Det ar en betydligt snabbare utveckling an
hushallens inkomster de senaste kvartalen (se diagram 3 i kapitlet Hushall).

Sedan mars 2021 tillampar Fl en positiv neutral niva pa 2 procent for det
kontracykliska buffertvardet. En positiv neutral niva innebar att hojningar inleds i ett
tidigt skede av den finansiella cykeln, innan det finns tydliga indikationer pa
stigande systemrisker.#3 Den 28 september fattade Fl beslut om en initial hdjning
av det kontracykliska buffertvardet till 1 procent. Beslutet fattades mot bakgrund av
att FI bedomde att den ekonomiska aterhadmtningen hade visat tillracklig styrka och
att bankernas kapitalsituation och I6nsamhet var tillrackligt stark for att bérja hdja
bufferten (se diagram 24).

43 For en mer detaljerad beskrivning av verktygets syfte och hur FI tillimpar det, se
”Tillimpning av den kontracykliska kapitalbufferten”, 22 mars 2021 (FI dnr 21-7247).
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24. BNP och Konjunkturinstitutets ekonomiska prognoser
Index kv. 2 2020 = 100

120
110 -
- = -
-~ -
> - -
P - - - -
100 i ——
P -
-
/ ”~
/
-
90
80
2018 2019 2020 2021 2022
—BNP — =Prognos 2020 juni
Prognos 2020 dec — =Prognos 2021 juni

Prognos 2021 september

| takt med att den ekonomiska aterhamtningen fortsatter férvantas de icke-
finansiella foretagens efterfragan pa lan 6ka. Det ar viktigt att bankerna kan
tillgodose den efterfragan. Fl bevakar darfor utvecklingen pa kreditmarknaden i
beddmningen av det kontracykliska buffertvardet. Trots styrkan i den ekonomiska
aterhamtningen 6kade de icke-finansiella féretagens skulder langsammare under
forsta halvaret 2021 jamfért med samma period 2020 (se diagram 6 i kapitlet Icke-
finansiella féretag). Under andra kvartalet vaxte de icke-finansiella féretagens
skulder med 1,8 procent i arstakt. Det var 4,1 procentenheter lagre &n andra
kvartalet 2020. Sammantaget vaxte de totala skulderna med 4 procent i arstakt
under det andra kvartalet 2021. Det var 1,7 procentenheter lagre éan andra
kvartalet 2020 och férklaras av den laga utlaningstakten till icke-finansiella foretag.
| kombination med att BNP-tillvaxten tagit fart innebar det att kreditgapet minskade
under andra kvartalet (se diagram 25), och det kontracykliska buffertriktvardet
sjonk till 0,22 procent (se diagram 26).
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25. Kreditgap enligt standardmetoden
Avvikelse fran trend i procentenheter
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26. Buffertriktvarde enligt standardmetoden
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FI bedomer att den lagre utlaningstakten till féretag primart drivs av lagre
efterfragan pa krediter, snarare an en atstramning av utbudet. Bedéomningen styrks
bland annat av de sammanpressade riskpremierna pa marknaden for
foretagsobligationer (se diagram 10 i kapitlet Stabiliteten pa de finansiella
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marknaderna), men aven av Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer. Trots detta
finns det skal att vara forsiktig med takten nar det kontracykliska buffertvardet héjs
till dess neutrala niva. Styrkan i den ekonomiska aterhamtningen talar —
tillsammans med hushallens snabbt stigande skulder och 6kande risker i den
kommersiella fastighetssektorn — for ytterligare hojningar. Men det kvarstar en viss
osakerhet knuten till den ekonomiska utvecklingen, potentiella kreditférluster i
sektorer som drabbats hart under pandemin, samt bankernas kapacitet att
tillgodose efterfragan pa krediter till icke-finansiella féretag. Fl avser darfor att
lamna det kontracykliska buffertvardet oférandrat under det fjarde kvartalet 2021.
Om den ekonomiska aterhamtningen fortsatter, kreditférlusterna ar laga och
bankerna har tillracklig kapacitet for att tillgodose de icke-finansiella féretagens
efterfragan pa krediter ar Fl:s inriktning att héja det kontracykliska buffertvardet till
2 procent under 2022.

Fordjupning — Andringar i kapitalkraven fér svenska banker

Fran och med tredje kvartalet 2021 infor Fl en sa kallad pelare 2-vagledning for
bankerna. Det ar det sista steget i inférandet av EU:s sa kallade bankpaket i
Sverige. Pelare 2-vagledningen innebar att FI meddelar bankerna vad som ar en
l[dmplig niva pa deras kapitalbas utéver de vanliga kapitalkraven. Detta ytterligare
kapital ar avsett att tacka risker, eller aspekter av risker, och stressade situationer
som inte redan tacks av kapitalkraven. For storbankerna utgér pelare 2-
vagledningen 1,5 procent av riskvagda tillgangar.

De andra, redan inférda, delarna av bankpaketet innebar att systemriskpaslaget i
pelare 2 (2 procent av riskvagda tillgangar) tagits bort, samtidigt som
kapitalbufferten for 6vriga systemviktiga institut, den sa kallade O-SlI-bufferten (1
procent), numera adderas till systemriskbufferten (3 procent) i stallet for att
Overlappas av den. Férandringarna sammanfattas i diagram 27. Sammantaget
innebar forandringarna att storbankernas kapitalbuffertar, inrdknat pelare 2-
vagledningen, blir 0,5 procentenheter storre.

Bankpaketet innehaller aven ett bruttosoliditetskrav. Detta krav ar inte riskbaserat,
utan uttrycks som andel av exponeringsbeloppet for bruttosoliditet istallet for andel
av riskvagda tillgangar. Bruttosoliditetskravet ar 3 procent och det galler parallellt
med de riskbaserade kapitalkraven. Det infordes andra kvartalet 2021 i Sverige. Fl
kan dessutom meddela en pelare 2-vagledning for bruttosoliditetskravet. For de
svenska storbankerna har Fl meddelat en sadan vagledning om 0,5
procentenheter. Bruttosoliditetskravet och den tillhérande vagledningen innebar
inte att dessa banker maste halla mer kapital an vad som ges av de riskbaserade
kraven och pelare 2-vagledningen, men det kan paverka hur mycket av buffertarna
som kan anvandas i ett krislage.
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27. Bankernas kapitalkrav andras med bankpaketet

Procent

9

8

7

6

5 0,1

4 0,1
3

2

3,0
1
0
Kvartal 3 2020 Kvartal 3 2021
m Systemriskpaslag i pelare 2 Systemriskbuffert u O-SllI-buffert
Kontracyklisk kapitalbuffert —® Kapitalkonserveringsbuffert ®Pelare 2-vagledning

Kalla: FI.

Anm. Kapitalkrav som andel av riskvéagda tillgangar. Diagrammet visar de kapitalkrav som
galler utéver minimikravet och det ordinarie kapitalpaslaget i pelare 2. Siffrorna illustrerar
situationen foér en genomsnittlig svensk storbank.

Fordjupning — Svenska storbanker visar motstandskraft i EU-
stresstest

Under 2021 genomforde Europeiska bankmyndigheten (EBA) ett stresstest av
banksystemet i EU baserat pa ett krisscenario som Europeiska
systemrisknamnden (ESRB) 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 mojligt.

Scenariot i stresstestet ar tre ar langt och innebar en kraftig konjunkturnedgang
och ett stort prisfall pa fastigheter i sparen av en férsvarad pandemi. Scenariot
antar aven laga eller negativa rantor under en langre period och att det inte sker
nagon férlangning av pandemirelaterade stodatgarder.

For Sveriges del innebar scenariot att BNP faller med som mest 4,7 procent
(jAmfoért med 3,6 procent for hela EU) och att arbetslosheten stiger till 14,3 procent.
De férsdmrade forhallandena gor att aktiepriserna faller med 50 procent och
svenska langa marknadsrantor faller med 72 baspunkter under scenariots forsta
ar. ESRB bedomer att svenska bostadspriser ar kraftigt dvervarderade. | scenariot
faller darfér bostadspriserna med 28 procent. Priser pa kommersiella fastigheter
faller med 40 procent.

De 50 storsta bankerna i EES-omradet deltog i stresstestet. Bankerna beraknar
sjalva sina resultat, men under tillsynsmyndigheternas dversyn. Fér de svenska
bankerna granskade Fl antaganden, berakningar och resultat sa att de slutliga
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berakningarna uppfyllde kraven pa jamforbarhet. Resultaten publicerades den 30
juli och visar att de fem svenska banker som deltog har motstandskraft i det
ogynnsamma scenariot. Karnprimarkapitalrelationen sjénk under scenariot med
mellan 2,6 och 4,1 procentenheter for storbankerna och med omkring 1,3
procentenheter for de 6vriga bankerna (SBAB Bank och Lansforsakringar Bank).
Samtliga svenska banker i stresstestet klarade det ogynnsamma scenariot utan att
bryta mot det kombinerade buffertkravet.

For bankerna fran de andra EU-landerna i stresstestet sjonk
karnprimarkapitalrelationen med ungefar 5 procentenheter i genomsnitt, trots ett
mindre allvarligt makroekonomiskt scenario (se diagram 28).

28. Begransad kapitalminskning trots svart scenario
Foérandring i CET1-kvot, procent
7 o NL

o IE T SAT
-6 ® FR o

DE
-5 o Fi ® EU

o AT
-4

5 BE HU o PT

2 NO SE

A ® PL

Forandring BNP, procent

Kaélla: EBA.

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

Det finns flera orsaker till att svenska banker klarar sig sa pass bra i testet jamfort
med andra europeiska banker. Den framsta orsaken ar att de svenska bankerna
fran bdrjan har en hogre intjaning, vilket gor att de kan absorbera stérre
kreditforluster innan de boérjar ga med férluster som minskar kapitalet. En annan
orsak ar att svenska banker har begransade egna positioner pa
vardepappersmarknaderna och darmed ar mindre utsatta for marknadsrisk. |
utgangslaget har de europeiska bankerna i testet i genomsnitt en betydande vinst
fran vardepappershandel, som helt utraderas under scenariot (se diagram 29).
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29. Svenska banker har hégre intjaning aven efter stress
Rorelseintakter som andel av riskvagda tillgangar, procent
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Kaélla: EBA.
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Diagrambilaga

Hushall

B1. Hushallens lan vaxer snabbare
Procent
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Kalla: SCB.
Anm. Avser arstillvaxten for utlaning fran svenska MFI fram till och med 2018. Fran januari
2019 inkluderas aven utlaning fran bostadskreditinstitut och AIF i berakningen.
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B2. Hoga bostadsprisforvantningar
Nettotal, procent
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Kallor: SEB och Valueguard.

Anm. Bostadspriser avser kvartalstillvaxt fér sdsongsrensad HOX Sverige. Nettotal fér
Bostadsprisférvantningar ar skillnaden i andelen som tror pa stigande priser jamfort med
andelen som tror pa sjunkande priser. Streckade linjer avser medelvarden for respektive
serie sedan 2005.

B3. Snabbare tillvaxt for storre bostader
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Kalla: Valueguard.
Anm. Prisserierna ar sadsongsrensade.
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Icke-finansiella foretag

B4. Foretagens skulder per bnp ar historiskt hdga
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Kalla: SCB.

Anm. Avser totala skulder (lan fran MFI och utestdende obligationer och certifikat) i
forhallande till bnp. Effekten av bnp-férsamringen under pandemin tas bort genom att lata
bnp utvecklas linjart under pandemin.

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna

B5. Laga stressnivaer pa de finansiella marknaderna
Ranking (0=lag stress, 1=hdg stress)
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Kallor: Bloomberg och Riksbanken.
Anm. Svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken enligt en liknande metod som for
ECB:s europeiska stressindex. Se Johansson och Bonthron (2013), Vidareutveckling av
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indexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och valutapolitik 2013:1. Sveriges
Riksbank. Sista observation 2021-11-01.

B6. Hoga framétblickande aktievarderingar
18 manaders framatblickande p/e-tal

25
20
15

10

0
2013 2015 2017 2019 2021
—Sverige Europa —USA

Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. p/e star for price/earnings. Framatblickande p/e-tal avser pris per aktie i relation till
analytikers vinstprognoser per aktie for kommande 18 manader. Avser bolag pa svenska,
europeiska och amerikanska marknader. Ett historiskt genomsnitt av de framatblickande
p/e-talen fran 2012-11-09 till 2021-11-09. Det historiska genomsnittet for Sverige ar 15,4,
Europa 13,3 och USA 16,1.

Stabiliteten i forsakringssektorn

B7. Foérvaltar stora belopp
Miljarder kronor
7 000

6 000
5000
4000
3000
2000

1000

0
2017 2018 2019 2020 2021
m Tillgangar traditionell livforsakring Tillgangar fondfoérsakring

m Tillgangar skadeforsakring

Kélla: SCB.
Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa traditionell livférsakring,
fondforsakring och skadeférsakring.
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B8. Fordelning placeringstillgangar
Procent

= Aktier (inkl aktiefonder) 38 %

= Rantebarande (inkl rante- och
blandfonder) 41 %

= Fastigheter 6 %

Alternativa investeringar 14 %

= Ovrigt 1 %

Kalla: FI.
Anm. Fordelning av placeringstillgangar i livforsakrings- och tjanstepensionsforetag, exkl.
fond- och depéaforsakring, per 30 juni 2021.

B9. Solvenskvoter pa fortsatt god niva
Miljarder kronor (vanster axel) och kvot (héger axel)

700 3,5
600 3,0
500 2,5
400 2,0
300 1,5
200

100

N
-

0
mar-16 sep-16 mar-17 sep-17 mar-18 sep-18 mar-19 sep-19 mar-20 sep-20 mar-
mm Kapitalbas muSolvenskapitalkrav —Solvenskvot
Kalla: FI.

Anm. Kapitalbas, solvenskapitalkrav och solvenskvot (kapitalbas dividerat med
solvenskapitalkrav) enligt Solvens 2-rapporteringen.

Diagrambilaga

57



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Stabiliteten i banksektorn

B10. Storbankerna tappar marknadsandelar men ar fortsatt dominerande.

Procent

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
® Svenska storbanker Systemviktiga filialer m Ovriga MFI

Kalla: FI.
Anm. Avser utlaning till svenska hushall och foretag. Storbankernas marknadsandelar har
minskat fran 80 till 75 procent sedan 2014.

B11. Inlaningen i bankerna har dkat snabbt i férhallande till utlaningen
Index 100=Kv.4 2019

135
130 -
125 e

120 -

LT T - -
110 S

105 g2

100 =

95

90
Kv.4 2019 Kv.1 2020 Kv.2 2020 Kv.3 2020 Kv.4 2020 Kv.1 2021 Kv.2 2021 Kv.3 2021

—Utlaning, svenska storbanker Utlaning, systemviktiga filialer
- -Inlaning, svenska storbanker Inlaning, systemviktiga filialer

Kallor: FI och bankernas rapporter.
Anm. Avser in- och utlaning fér hushall och féretag, medel fér de tre svenska storbankerna
respektive banker med systemviktiga filialer.
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