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Stabilitetsbeddmning

Under 2021 och inledningen av 2022 steg den globala inflationen kraftigt.
Rysslands invasion av Ukraina innebér stort ménskligt lidande. Ur ett ekonomiskt
perspektiv spar den pa inflationen ytterligare och bidrar till att ddmpa den globala
ckonomiska tillvaxten i ar. Samtidigt har den osdkerhet som pandemin medfort
minskat betydligt. Ménga ldnder bedomer inte léngre att den har en samhaéllsfarlig
paverkan och har darfor avvecklat restriktioner. Men nya och fortsatta
nedstidngningar i Kina paverkar globala logistikkedjor och ddrmed dven
inflationstrycket. Den héga inflationen har inneburit hdgre réntor och snabbt
stigande ranteforvéantningar. Hur inflation och réntor utvecklas kommer att ha stor
betydelse for den finansiella stabiliteten.

Pa kort sikt innebar 6vergangen till ett hdgre ranteldge en forhdjd osékerhet och
Okade risker. En lang period av mycket ldga rantor har medfort ett hogt risktagande
vilket bland annat syns i en snabb skuldtillvéxt och hoga priser pa bostéder,
fastigheter och finansiella tillgdngar. Storre osékerhet i varderingen av tillgdngar
har redan lett till betydande nedgéngar péd aktiemarknader. Stora och hastiga
nedgangar i tillgangspriser kan ha negativ inverkan pa den finansiella stabiliteten.
Men stigande rantor som leder till ett mer normaliserat rinteldge kan ocksa bidra
till att minska risktagandet bland hushall, foretag och i det finansiella systemet pa
langre sikt. Hogre réntor innebér kade finansieringskostnader och hogre
riskpremier. Det medfor normalt en mer restriktiv virdering av tillgangar och lagre
tillgdngspriser. Det blir ocksa dyrare att 1&na vilket kan ddmpa skuldtillvixten. Den
nuvarande utvecklingen kan darfor leda till att risker for den finansiella stabiliteten
minskar pa lédngre sikt.

En sektor som é&r sdrskilt sarbar for hogre réntor &r den kommersiella
fastighetssektorn. For den medfor hdgre rantor bade forsdmrad 16nsamhet genom
hogre finansieringskostnader och potentiellt forsvagade balansrdkningar genom
lagre fastighetspriser. De stora skulderna i den kommersiella fastighetssektorn gor
att savil banksystemet som 0vriga delar av det finansiella systemet har stora
exponeringar mot sektorn. Finansinspektionen (FI) har tidigare pekat pa riskerna
for den finansiella stabiliteten genom den kommersiella fastighetssektorn. Riskerna
har okat ytterligare genom fortsatt vixande skulder i kombination med hastigt
stigande réntor och hogre kreditriskpremier pé obligationsmarknaden.

Aven hushéllen har stora 1&n som gér dem kénsliga for hogre réntor. For hushall
med stora skulder och smé& marginaler kan effekten av hogre réntor bli kdnnbar. FI
bedomer dnda att hushallens skulder fraimst dr en makroekonomisk risk, snarare dn
en risk for den finansiella stabiliteten.

Centralbanker i vérlden star infor svara avvagningar i penningpolitiken under den
nirmaste tiden. Inflationen dr hog samtidigt som tillvixten bromsar in.

Stabilitetsbeddémning
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Penningpolitiska atstramningar kan ske bade genom rantehdjningar och genom
minskade tillgangskop. FI har tidigare papekat att ldngvariga tillgangskop och
vardepappersinnehav kan bidra till stabilitetsrisker genom att pressa ned
riskpremier vilket leder till 6kat risktagande och hogre skulder. Tillgangskdpen kan
dessutom bidra till samre likviditet pa obligationsmarknaderna. FI vdlkomnar
dérfor att Riksbanken paborjar en minskning av sitt vérdepappersinnehav under
den andra halvan av éaret.

Sammantaget har de finansiella stabilitetsriskerna i nértid 6kat. Det visar vikten av
motstandskraft hos hushall, féretag och i det finansiella systemet. FI avser att hoja
det kontracykliska buffertvardet till en neutral niva pa 2 procent i juni, for att
ytterligare stéirka bankernas kapitalbuffertar. Vi fortsitter ocksa arbetet med att
forbéttra foretagsobligations- och fondmarknadernas funktionssétt for att minska
risker och sarbarheter vid stressade marknadsférhéllanden. Dessutom har FI fatt en
mer aktiv roll for att stdrka motstandskraften mot cyberangrepp i den finansiella
sektorn.

Risktagandet ar hogt

Viljan att ta risk har minskat under 2022, vilket bland annat syns i hogre
riskpremier. Trots det bedomer FI fortsatt att risktagandet pa de finansiella
marknaderna &r hogt. En 14ng period av 1aga réntor har inneburit att investerare
tagit allt mer risk for att f avkastning. Utdragna stodatgarder relaterade till
pandemin har drivit pa tillgangspriserna genom att sdnka réntor ytterligare och
minska riskpremier. Priser pa savil finansiella tillgdngar som bostidder och
fastigheter dr hoga, dven om aktiepriser sjunkit under inledningen av 2022.

Stigande aktiepriser har bidragit till att hushallens sparande under senare ar till allt
storre del bestér av aktier och aktiefonder. Andelen placeringar i aktier har ocksa
fortsatt att stiga hos livforsékrings- och tjdnstepensionsforetagen. Har bedomer FI
att investeringsrisken har 6kat. Hogre tillgangspriser har inneburit att sarbarheter
byggts upp. Stigande rintor och ranteférvintningar kan ddrmed leda till kraftfulla
priskorrigeringar och stora fluktuationer i prisséttningen, i synnerhet for riskfyllda
och rantekénsliga tillgangar.

Stigande skulder leder till 6kade sarbarheter
Icke-finansiella foretag och hushall har stora skulder. Under inledningen av 2022
har hushallens bolan vuxit i allt snabbare takt. Det &r tydligt att de kraftigt stigande
bostadspriserna har inneburit att hushéllen tagit allt storre bolan. Inom den
kommersiella fastighetssektorn ar efterfragan pa bade bank- och
marknadsfinansiering fortsatt stor. Skulderna har okat i forhallande till
fastighetsforetagens intékter. Darmed har de blivit mer réntekéansliga. FI bedomer
att de hoga skulderna gor att hushalls och foretags sarbarhet och kéanslighet for
storningar har 6kat.

Stabilitetsbeddémning
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Bankernas reserveringar av kreditforluster och realiserade kreditforluster ar
fortfarande begrinsade. FI bedomer att bankerna har en tillfredsstédllande
motstandskraft och forméga att formedla krediter, &ven om léget skulle forsémras.
Svagare tillvaxt och hogre rantor kan i forlingningen medfora en svagare
l6nsamhet och dkade kreditforluster for bankerna. Bankernas stora exponeringar
mot den kommersiella fastighetssektorn medfor en véixande sarbarhet. Det pekar pa
att bankerna dven i fortsdttningen behdver ha stora kapitalbuffertar. FI planerar
darfor att hoja det kontracykliska buffertviardet till en neutral niva pa 2 procent i
juni (se faktaruta FI avser att hoja det kontracykliska buffertvardet till 2 procent).

Forsamrad likviditet pa obligationsmarknaderna
Under pandemin 6kade inlaningen i bankerna kraftigt och inlaningsvolymerna &r
fortfarande hogre dn fére pandemin. Det har minskat bankernas beroende av
marknadsfinansiering. Samtidigt har bankernas kostnader for marknadsupplaning
oOkat sedan &rsskiftet i takt med stigande inflations- och rénteforvantningar.
Sammantaget bedomer FI att bankernas finansieringssituation &r nagot mer
anstrangd dn i hostas, men att den &r fortsatt stabil.

Kommersiella fastighetsforetag behover 16pande aterfinansiera delar av sina
skulder. Fastighetsforetagen har i véixande grad blivit beroende av
foretagsobligationsmarknaden for bade kort- och ldngsiktig finansiering. Om
risktagandet bland investerare minskar kan det bli bade dyrare och svérare for
foretagen att finansiera sig pa vardepappersmarknaden, sérskilt for de med lagre
kreditvardighet. Det kan i sin tur paverka l16nsamheten i sektorn och skapa problem
for en del foretag.

Den svenska foretagsobligationsmarknaden har visat sig fungera daligt under
perioder med forhojd osékerhet och finansiell turbulens. Under varen 2022 har
omsittningen pa andrahandsmarknaden ater minskat och emissionsvolymerna har
ocksa fallit. FI ser ddrfor att refinansieringsrisken for i synnerhet
fastighetsforetagen har okat.

Under slutet av 2021 och inledningen av 2022 har dessutom marknadslikviditeten
pa marknaderna fOr statsobligationer och sikerstillda obligationer forsamrats. Det
finns flera mojliga anledningar till det. En bidragande orsak ar att det finns en
mindre volym tillgdnglig fér handel. Det beror delvis pé att Riksbanken nu innehar
stora delar av den utestdende volymen. Dalig marknadslikviditet innebér en storre
sarbarhet vid stressade marknadsforhallanden. Bankernas forutséttningar for
finansiering kan ocksé forsdmras av déligt fungerande marknader.

Stabilitetsbeddémning
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Koncentration och sammanlankning gor det
finansiella systemet mer sarbart

Det finansiella systemet préglas av sévil koncentration som sammanlidnkning. Med
koncentration avses att systemviktiga finansiella tjanster tillhandahalls av ett fatal
banker, infrastrukturbolag och livforsékrings- samt tjanstepensionsforetag. Mellan
de finansiella foretagen finns dessutom en sammanldnkning genom exempelvis
finansiering, placeringar och utbyte av systemviktiga tjdnster. Genom potentiella
spridningseffekter bidrar sammanlidnkningen i det svenska finansiella systemet till
sarbarheter.

Koncentrationsrisker kan dven uppsta genom stora exponeringar mot enskilda
sektorer och motpartsrisker. Fastighetssektorn utgor dels en stor del av bankernas
foretagsutlaning i Sverige, dels en stor del av den totala upplaningen pa den
svenska foretagsobligationsmarknaden. En 6kad andel marknadsfinansiering i
fastighetsforetagens finansiering har minskat koncentrationsriskerna i banksektorn
mot fastighetssektorn. Samtidigt har koncentrationsrisker mot fastighetssektorn
okat i andra delar av den finansiella sektorn som investerar i fastighetsforetagens
aktier och obligationer. FI bedomer darfor att det finansiella systemets
koncentration mot fastighetssektorn ar en tydlig sarbarhet.

En annan koncentration som okar dr att saval hushallen som forsékringsforetagen
blivit allt mer exponerade mot aktiemarknaden. FI bedomer att livforsékrings- och
tjanstepensionsforetagen har tillfredsstdllande buffertar for att kunna hantera dven
storre aktieprisfall utan att forstdrka marknadsrorelser genom stora forsiljningar.
Hushallens formogenhet kan minska mérkbart om aktiepriser faller. Det kan i sin
tur resultera i att de vill 6ka sitt sparande och dirmed minska sin konsumtion.

Risker och sérbarheter kopplade till cyberattacker har 6kat under en lang tid.
Antalet attacker blir fler och omfattningen av dem blir stérre. Riskerna har dkat
ytterligare genom den nuvarande sikerhetspolitiska situationen. Det finansiella
systemet utgor en grundldggande infrastruktur for samhaéllet som kontinuerligt
behover vara tillginglig och dr darfor ett attraktivt mal for cyberangrepp. Den hoga
graden av digitalisering samt sammanlédnkningen i det finansiella systemet okar
ytterligare sarbarheten vid cyberattacker. Det dr darfor viktigt att kontinuerligt
forstirka de forebyggande atgarderna mot cyberattacker. I mars gav regeringen FI i
uppdrag att komma med atgirdsforslag som ska stérka den finansiella sektorns
motstandskraft mot cyberangrepp. FI har darfor bland annat foreslagit att kraftigt
hoja sin ambitionsnivé for tillsynen av finansiella foretags cyberrisker, mojliggora
for Forsvarets radioanstalt (FRA) att bista finansiella foretag samt att etableringen
av det nationella cybersdkerhetscentret paskyndas.

Stabilitetsbeddémning
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Det ekonomiska laget

Centralbanker har nu bérjat strama at penningpolitiken fér att dampa
den hoga inflationen och tilltagande inflationsforvantningar. Rantor
forvantas fortsatta att stiga. Rysslands invasion av Ukraina och
atfoljande sanktioner driver pa inflationen ytterligare och bromsar den
ekonomiska aterhdmtningen efter pandemin.

Rantorna stiger snabbt

Aret inleddes med en avklingande pandemi samt en tilltagande oro for hog och
stigande global inflation. Under februari forsdmrades de ekonomiska
forutsédttningarna genom att Ryssland invaderade Ukraina. Kriget och de pafdljande
sanktionerna démpar aterhdmtningen efter pandemin och spéar pa den hoga
inflationen ytterligare. Rénteforvantningar och rantor har stigit markant sedan
arsskiftet.

Inflationen och hur den hanteras fortsétter dirfor att vara central for den
ekonomiska utvecklingen och for de finansiella marknaderna (se diagram 1).
Inflationsforvéntningarna har stigit sedan krigsutbrottet och centralbanker har
paborjat en dtstramning av penningpolitiken och forvéntas fortsdtta med ytterligare
sddana atgérder. Samtidigt kommer penningpolitiken att behdva balanseras mellan
ett tydligt behov av att bekémpa den hoga inflationen och att ta hénsyn till de
ekonomiska konsekvenserna av bade kriget och hogre réntor, for att undvika en
situation med bestdende hog inflation och minskande ekonomisk tillvéxt. I Europa
ar det framfor allt kraftigt stigande energipriser som drivit pa utvecklingen av
inflationen och de har 6kat ytterligare sedan krigsutbrottet. Dessutom har priser pa
livsmedel och insatsvaror 0kat kraftigt. Redan anstringda logistikkedjor kan
pressas ytterligare nér tillgangligheten till luftrum och hamnar begrénsas med
anledning av invasionen, dven det kan bidra till stigande priser. Fortsatta
nedsténgningar i Kina for att stivja nya utbrott av pandemin kan ocksa bidra till
hogre inflation och ldgre ekonomisk efterfragan.

Det finanspolitiska utrymmet for att stddja ekonomin é&r i rddande ldge begrénsat i
flera europeiska ekonomier da den omfattande krisbekdmpningen under pandemin
har varit kostsam. I bade Europa och USA finns stora pagéende ekonomiska
aterhdmtningsprogram relaterade till pandemin som kriver fortsatta statsfinansiella
ataganden. Storre rintebetalningar pé offentliga skulder och hogre forsvarsutgifter
minskar ocksa det finanspolitiska utrymmet.

Den europeiska finansiella sektorn har begriansade exponeringar mot de lander som
ar inblandade 1 kriget, Ryssland och Ukraina. Europeiska banker har i hog
utstrackning avvecklat verksamheter i Ryssland efter krigsutbrottet. Skyndsamma
avvecklingar i kombination med forsdmrad betalningsforméga hos ryska motparter

Det ekonomiska laget
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kommer leda till kreditforluster, men de bedoms inte bli stdrre &n att de europeiska
bankerna kan hantera dem.

1. H6g och stigande inflation
Procent

10

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

—Sverige Euroomradet —USA

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

Starkt utgangslage for svensk ekonomi

Efter en stark ekonomisk aterhdmtning under slutet pa 2021 démpas nu tillvixten i
svensk ekonomi till f6ljd av hog global inflation och snabbt stigande rintor.! Med
ett mer begrinsat beroende av importerad energi dr den svenska ekonomin mindre
sarbar for hdga energipriser &n ménga andra ekonomier i Europa. Men for enskilda
hushéll och foretag kan effekterna av de stigande energipriserna bli kéinnbara. Hoga
energipriser i Europa kan ocksé fa indirekta effekter pa svensk ekonomi,
exempelvis genom hogre importpriser som ocksa paverkar inflationen.

Hushallens ekonomiska framtidstro har férsdmrats. Den hdga inflationen innebér
en forsdmrad real inkomstutveckling for hushallen. Hushallens aggregerade
realléneutveckling under 2022 forvintas vara negativ efter ménga &r av gynnsam
utveckling. Det kan minska bade hushéllens konsumtion och sparande.

Pandemin har inte forsvagat Sveriges statsfinanser namnvirt. Till skillnad fran i
manga andra europeiska lander finns det darfor utrymme till att driva en expansiv
finanspolitik om det skulle behdvas. Riksbanken har inlett en dtstramning av
penningpolitiken med en inledande reporéntehdjning. Riksbankens nuvarande

! Konjunkturinstitutet (31 mars) bedémer att effekterna av invasionen pa den svenska
ekonomin blir jamforelsevis smé och riknar med att BNP 6kar med 3,3 procent i &r och 2,1
procent 2023.

Det ekonomiska laget
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beddmning innebéar en stegvis hdjning av repordntan s att den nar 1,5 procent till
slutet av 2023. Marknaden forvéntar i nuldget en ndgot snabbare hojningstakt.
Samtidigt fortsdtter Riksbanken sina obligationskdp, men i en lagre takt sé att
nettoinnehavet gradvis minskar.

Ranteutvecklingen paverkar riskbilden

Efter en lang period av mycket laga réntor kan anpassningen till ett hogre rénteldge
medfora stor osékerhet, till exempel for varderingen av tillgangar eftersom hogre
rantor paverkar avkastningskrav och kan ddmpa riskviljan hos investerare.
Osikerheten spés pa av det sdkerhetspolitiska ldget och finansiella marknader har
préglats av stora svingningar sedan invasionen (se kapitlet stabiliteten pa de
finansiella marknaderna). Hur omfattande och varaktig en ranteuppgéang blir
kommer paverka riskerna for den finansiella stabiliteten.

Hushaéll och foretag med stora skulder ar sarbara for hogre rantekostnader och
drabbas nu dven av kraftigt stigande priser. Hushéllens kostnader for boende 6kar
och efterfrdgan pa kommersiella fastigheter kan sjunka. Priserna pa bostéder och
kommersiella fastigheter kan ddrmed ga ner. Givet de hdga prisnivaerna i dessa
sektorer kan anpassningen bli betydande om réntor stiger mycket och ligger kvar
lange pa hoga nivéer.

Effekterna blir sannolikt mer begransade vid en mindre omfattande och varaktig
ranteuppgéng. De kommersiella fastighetsforetagen har sékrat rantenivaer med
derivatkontrakt, vilket gér dem relativt motstandskraftiga mot kortvariga
ranteuppgéngar. P4 samma sétt binder allt fler bolanetagare sina riantor och
paverkas darfor mindre pa kort sikt av stigande réntor.

For bankerna kan hdgre riantenivaer medfora storre kreditrisker och en minskad
efterfragan pé krediter. Samtidigt kan ett hogre ranteldge bidra till att bankerna kan
oka rantemarginalen och didrmed l6nsamheten. Eftersom bankerna har stor utléning
genom bolan och 1an till fastighetsforetag &r utvecklingen pé fastighetsmarknaden
mycket viktig for hur de péverkas av 6vergangen till ett hogre rantelédge.
Forsdmrade forutséttningar for hushall med bolédn och kommersiella
fastighetsforetag leder darfor till en 6kad sérbarhet for banksektorn. Den
sarbarheten ér storst vid en mer varaktig period med hogre rinta.

For livforsakrings- och tjdnstepensionsforetagen innebdr ett [dngsiktigt hogre
ranteldge en mojlighet till minskat risktagande. Avkastningen pé réntebérande
tillgdngar med légre risk dkar samtidigt som riskpremien pé riskfyllda tillgéngar
okar. For livforsdkring- och tjanstepensionsforetag kan det innebédra en mojlighet
att minska investeringsrisken genom att 6ka andelen rintebéarande tillgéngar (se
kapitlet stabiliteten i forsakringssektorn). Hogre rénta leder ocksa till att
pensionsskulden sjunker vilket stirker solvensen i foretagen.

Det ekonomiska laget
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Hushall

Hushallens kassafléde kommer nu under 6kad press genom inflation
och hoégre rantor och sarbarheter kopplade till skulder har 6kat.
Hushallens lan fortsatter att vaxa snabbare an inkomsterna. Det 6kar
deras kanslighet for hogre rantor aven om en dkad rantebindning
mildrar utvecklingen nagot. De allra flesta hushall klarar
lanebetalningarna dven med betydligt hogre rantor, men de kan
komma att dra ner pa sin konsumtion och darmed dampa

konjunkturen.
Niva Forandring
Skulder 2
Kassaflode - 2
Likvida tillgangar 2

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 féréandrats sedan Fl:s foregaende
stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit ofdrandrad. Niva och férandring baseras
pa en kombination av kvantitativa matt och expertbeddmningar.

Hushallens lan vaxer snabbare an inkomsterna
Hushallens totala 1&n har fortsatt att viixa snabbare #n inkomsten. Skuldkvoten?
uppgick till 199 procent i slutet av 2021. Det &r 11 procentenheter hogre dn slutet
av 2019. FI:s Den svenska boldnemarknaden® visar ocks4 att nya bolanetagare
lanar allt mer 1 forhallande till sina inkomster.

Bostadspriserna dr fortfarande hoga jamfort med hushallens inkomster (se diagram
2). Men den snabba 6kningen bréts i april 2022. Det finns flera faktorer som kan
forklara det hér trendbrottet och som dven kan leda till 14gre priser framover.
Bolanerédntorna har borjat stiga fran historiskt 14ga nivaer vilket gor det dyrare att
finansiera en bostad. Utdver detta kan hogre driftskostnader, osédkerhet kring de
ckonomiska effekterna av den sdkerhetspolitiska situationen, ldgre avkastning pa
finansiella tillgingar och mindre hemarbete paverka bostadsefterfrigan negativt.*

2 Hushéllens 1&n delat p& disponibla inkomster.

3 Se rapporten Den svenska boldnemarknaden (FI, april 2022).

4 Se Ruta Fordjupning — stigande réntor och energipriser kan déimpa bostadspriserna
betydligt i Den svenska Boldnemarknaden (FI, april 2022).

Hushall
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2. Bostadspriser ar hdga i forhallande till inkomster
Index = 100, 1980
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Bostadspriser (villor) i férhallande till disponibel inkomst
——Smahuspriser i forhallande till disponibel inkomst
==-Smahuspriser, medel 1975-2021

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

Rantebetalningar kan stiga snabbt

Hushaéll har generellt goda forutsittningar att klara av 6kande kostnader. Den
aggregerade rantekvoten dr 1ag. Och det ar fa nya bolanetagare som skulle fa
underskott i sitt kassaflode om réntan stiger kraftigt (se diagram 3). Det hér beror
delvis pa langre rantebindningstider.® Men hogre réantor far 6ver tid genomslag pa
rantekostnaderna dven for de med langre rantebindningstider som dé ocksa skulle
fa underskott. Ett underskott i kassaflodet skulle innebéra att hushallen behdver
anvénda sitt sparande for att klara 1dnebetalningarna alternativt 16sa vissa lan eller
— om ett sparande inte finns — blir tvungna att byta bostad.

Aven om det #r f4 hushall som skulle fA ett underskott i kassaflodet kan hogre
rantor och andra kostnader leda till 1agre konsumtion och en i vérsta fall kraftigt
forsdmrad konjunktur.® Den hir effektens styrka varierar beroende pa
kostnadsokningens varaktighet och storlek. En sémre utveckling for
bostadspriserna kan ocksé paverka konsumtionen negativt eftersom
konsumtionsutrymmet fréan tilliggslan d& kan minska.

5Béde i rapporten Den svenska bolanemarknaden (FL, april 2022) och i aggregerad data
framgér att rintebindningstiderna har 6kat, om &n fran ldga nivaer. Ungefar en femtedel av
hushéllens lanestock har mer &n 2 ars aterstaende rantebindningstid. Det &r néstan dubbelt
sd hog andel som for fem ér sedan.

¢ Antar vi att riintan dkar med 3 procentenheter, till i genomsnitt 4,4 procent, och hushall
inte anpassar storleken pé sina lan skulle skuldbetalningskvoten 6ka fran drygt 13 till 19
procent. Annorlunda uttryckt skulle andelen av den disponibla inkomsten som kan
anvindas till annat &n l&nebetalningar minska med 6 procent.

Hushall
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3. Fler nya bolanetagare far underskott vid betydligt hogre rantor
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Avser nya lantagares totala lan med avtalade amorteringar. Paslag med 3 samt 5
procentenheter appliceras endast pa nya bolanetagare med en volymviktad
rantebindningstid I1&gre an 2 ar. Fér de med langre rantebindningstider anvands den faktiska
rantan.

Andelen nya bolanetagare med underskott vid hogre réntor 6kar. Det kan delvis
forklaras av att ménga bolaneaktdrer har justerat ner sina kalkylréntor det senaste
aret.” Lagre kalkylrdntor gor att hushéllen kan 1dna mer for en given inkomst.

Hushallens formdgenhet har sjunkit — men ar
fortfarande hog

De senaste kvartalen har hushéllens sparkvot® sjunkit ndgot men ér fortfarande hog
ur ett historiskt perspektiv (se diagram 4). Det hdga sparandet och en stark
vérdeutveckling pa finansiella tillgdngar det senaste decenniet, gor att hushéllens

samlade likvida finansiella formogenhet har vaxt snabbt d4ven om den dr ojamnt
fordelad.

" Bankerna anvinder en kalkylrinta som &r hogre dn den faktiska bolaneréntan i sin
kreditprovning av potentiella bolanetagare. Kalkylrdntan &r bara en del av kreditprovningen
och anvénds bade for att analysera rantekénsligheten och formagan att béra stora lan.
Ovriga parametrar i bankernas kreditprévning ér i stort oforindrade de senaste aren. Ar
2021 var den genomsnittliga kalkylrantan 6,0 procent vilket dr 0,8 procentenheter lagre dn
2020

8 Aggregerat sparande (flode) i forhallande till aggregerad inkomst.
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4. Hushallens sparkvot minskar fran héga nivaer
Procent
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—Finansiell sparkvot

Kalla: Nationalrakenskaperna, SCB.
Anm. Exklusive sparande i tjanste- och premiepension. Sparande i bostadsrattféreningar
ingar i den har definitionen.

Den likvida finansiella formdgenheten har ocksa blivit mer koncentrerad till
tillgangar med hogre risk. Vid utgéngen av 2021 var andelen likvida tillgdngar med
hogre risk den hogsta sedan &r 2000.° Under inledningen av aret innebar fallande
tillgangspriser att hushéllens likvida formdgenhet sjonk.

Sparandet kan fungera som en buffert vid storningar. Sparandet utgér alltjamt en
god buffert, men nedgangen under forsta kvartalet 2022 visar att den stora andelen
tillgangar med hogre risk utgdr en riskfaktor. Kunskapen om hur sparandet ér
fordelat 6ver olika hushall &r begriinsad. Aven det hir innebir en osikerhet om hur
stadig bufferten ar.

% Hogre risk avser hir direktiigda borsnoterade aktier, aktiefonder, dvriga fonder och
utlandsregistrerade fonder. Det finns ocksé obligationer och rédntefonder med hogre risk,
men det dr inte mojligt att kategorisera dem utifran riskniva med tillgénglig data. Onoterade
aktieinnehav &r en stor del av hushéllens finansiella formdgenhet, men &r i regel en illikvid
tillgang.

Hushall
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Icke-finansiella foretag

Fastighetsforetagens vaxande skulder och rantekanslighet utgor
fortfarande den storsta sarbarheten hos de icke-finansiella féretagen.
Stigande inflation och framfér allt hégre rantor kan pressa
fastighetsforetagen. Deras marknadsfinansiering har blivit dyrare och
risken att de kommer att fa svart att refinansiera sig har 6kat.

Niva Trend
Skuldtillvaxt >
Skuldsattningsgrad A
Refinansiering A

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

Hogre rantor och kostnader kan pressa foretag

Den stigande inflationen och hogre rantor innebér en press pa bland annat
fastighetsforetagen eftersom manga av dem &r riantekénsliga. Rysslands invasion av
Ukraina okar pa inflationstrycket ytterligare. Men invasionen har 4n sa lange haft
en begransad direkt paverkan pé de flesta svenska icke-finansiella foretag. Handeln
med Ryssland och Ukraina &r liten. Sveriges energiintensiva tillverkningsbranscher
har ldagre fossilberoende dn vad som ar fallet i landerna i euroomradet och de héar
branscherna &r delvis skyddade fran prisokningar genom de partiellt isolerade
elmarknaderna i de norra delarna av landet.

Likval har hogre energipriser en generellt tstramande effekt pa ekonomin. Och
vissa branscher — som transporter — drabbas hért av stigande priser pé bréinsle.
Utbudet av vissa révaror ar fortfarande begrénsat till foljd av pandemin. Rysslands
invasion av Ukraina begransar utbudet pa insatsvaror ytterligare. Det &r fortfarande
exakt osdkert hur dessa problem kommer att sld och hur omfattande effekterna blir.
Om delar av foretagssektorn fér stora problem kan det leda till hdgre kreditforluster
for bankerna (se avsnitt Kreditrisker i foretagsutlaningen i kapitlet Stabiliteten i
banksektorn).

Fastighetsforetagens skulder vaxer

Snabbt 6kande skulder bland foretag innebér risker for den finansiella stabiliteten.
Fastighetsforetagens skulder f6ljer FI sdrskilt noga eftersom de ar néra
sammankopplade med den finansiella sektorn och dérfor ofta har spelat en viktig
roll vid finansiella kriser. Under flera ar har fastighetsféretagens skulder 6kat
snabbt, nominellt likasa métt i férhallande till bruttonationalprodukten (BNP) (se
diagram 5).

Icke-finansiella foretag

15



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Sedan mer én ett decennium &r det fastighetsforetagens skulder som star for
okningen av icke-finansiella foretags skulder i forhallande till BNP.!° Hur skulden
utvecklas jamfort med den &r ett viktigt matt eftersom en hogre BNP gor det
mojligt for ekonomin att béra en storre skuld. FI dr darfor extra vaksam pa skulder
som véxer snabbare &n BNP — i synnerhet nér det géller fastighetsforetags skulder.
Skuldtillvéxten i fastighetssektorn innebér dven fortsatt en betydande sérbarhet for
den finansiella stabiliteten.

5. Tillvaxten i fastighetsforetagens skulder
Arlig procentuell féréndring
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—Totalt Banklan —NMarknadsfinansiering

Kallor: Fl och SCB.

Anm. Banklan avser lan till fastighetsforetag enligt FLU (KRITA fran september 2019).
Marknadsfinansiering avser obligationer och certifikat som har emitterats av féretag inom
fastighetssektorn enligt emitterade vardepappersstatistik (SCB).

Fastighetsforetagen ar rantekansliga och rantan

stiger

De noterade fastighetsforetagens driftnetto i forhallande till nettoskulder ligger i
snitt (volymviktat) pa strax over 6 procent (se diagram 6). Forenklat innebar det att
om rintan vore 6 procent skulle foretagen 1 snitt precis klara att betala rdntan. Men
foretagens rantebindning — vilken 1 snitt dr 3 ar — mildrar rdntekénsligheten pa kort
sikt. Om rénteuppgangen blir tillfallig blir pafrestningen for fastighetsforetagen
mildare 4n vid en varaktigt hdgre ranta. Om réntorna dr hdga nér en stor del av
rantesdkringen har gatt ut, kan vissa fastighetsforetag fa svart att klara
rantebetalningarna.

10 Jcke-finansiella foretag generellt har haft en kraftig skuldtillvéixt under vintern och véren.
Vi foljer utvecklingen, men ser i dagsldget fortfarande fastighetsforetagens skuldtillvaxt
som den huvudsakliga sarbarheten.

Icke-finansiella foretag
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Investeringar i fastigheter betraktas ofta som inflationssékrade eftersom hyran och
dérmed intékterna kan forvéntas folja inflationen. Men det géller pa lang sikt och
fastighetsforetagen maste ocksé klara den kort- eller medelfristiga pafrestningen i
kassaflodet. Pa kort sikt dr det en klen trost om hyresintdkterna 6kar med
inflationen — exempelvis 5 procent — om rantekostnaderna samtidigt dubblas eller
tredubblas.!!

Under vintern och véren har rintor pa fastighetsforetags marknadsfinansiering 6kat
kraftigt. Vi kan nu se att den stdrning som fastighetsforetagen ér mest hotade av —
namligen hogre finansieringskostnader — borjar hinda. Det finns ocksa en viss
osdkerhet om fastighetsforetagens intdkter. Till exempel kan en forsdmrad
konjunktur och strukturella samhéllsfordandringar som exempelvis mer hemarbete
bada resultera i en ldgre efterfragan pa lokaler. Sammantaget bedomer FI att
sarbarheten i fastighetsforetagens skuldsattning ar hég och har okat.

6. Fastighetsforetagens skulder allt storre jamfért med driftnettot
Kvot
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Kallor: Sedis AB och JLL.

Anm. Figuren visar de noterade fastighetsféretagens driftnetto delat med nettoskuld.
Driftnetto avser hyresintékter minus drift- och underhallskostnader samt central
administration. Nettoskuld avser skuld minus likvida medel.

Fastighetsforetagens refinansieringsrisk har okat

De senaste drens 6kning i foretagens totala skulder i forhéllande till BNP utgors av
en 6kande marknadsfinansiering i fastighetsforetagen. Under pandemin blev det
svért for foretagen att refinansiera sin marknadsfinansiering. Men svérigheterna
avtog snabbt i samband med att Riksbanken annonserade sina stodkép. Under
varvintern i ar var det ater trogare for fastighetsforetagens marknadsfinansiering.

! De noterade fastighetsforetagen hade i slutet av 2021 en genomsnittlig rdnta pa 1,7
procent.

Icke-finansiella foretag

17



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Den hér gangen var problemen mildare, men vi ser likvil ater tecken pa att
marknadsfinansieringen &r en flyktig finansieringskélla for foretagen. FI bedomer
dérfor att fastighetsforetagens refinansiering ér mer anstrangd &n den var i
inledningen av aret.

Inom ett ar kommer runt 20 procent av fastighetsforetagens marknadsfinansiering
att forfalla och behdva refinansieras. FI bedomer att dessa forfall dr hanterbara. Ett
skél till det &r att fastighetsforetagen har kreditfaciliteter hos bankerna som kan
anvéndas om utgivningen av nya certifikat och obligationer skulle férsvaras. Men
den hér sdkerheten utgor ocksé en aterflodesrisk. En del av den kreditrisk i
fastighetsforetagen som obligations- och certifikatsinnehavare nu bar kan snabbt
aterfloda till bankerna om fastighetsforetagen anvéinder kreditfaciliteterna.

Icke-finansiella foretag
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Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

Stigande inflation och Rysslands krig i Ukraina har orsakat turbulens
och 6kad stress pa de finansiella marknaderna. Marknadslikviditeten
har minskat pa obligationsmarknaderna och
foretagsobligationsmarknaden fungerar aterigen samre. Volatilitet i
priser, pa bland annat elmarknaden, 6kar aven risken for den
centrala motparten.

Niva Forandring

Risktagande finansiella marknader - N
Marknadslikviditet [ | 2
Finansiell infrastruktur >

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

Risktagandet har minskat nagot

Den kraftigt stigande inflationen under 2021 och 2022 har bidragit till
forvantningar pa hogre styrrantor under de ndrmaste aren. Mot slutet av 2021
borjade darfor statsobligationsrantor att stiga och i takt med det borjade vérdet pa
mer riskfyllda tillgangar att sjunka. Nér Ryssland invaderade Ukraina orsakade det
turbulens pa de finansiella marknaderna och ytterligare prisfall i vissa tillgdngsslag.
Flera rdvarupriser har ddremot stigit kraftigt p4 grund av Rysslands och Ukrainas
roll i den globala ravaruforsorjningen, vilket har orsakat hog volatilitet i relaterade
derivat. Stressen pa de finansiella marknaderna har 6kat markant sedan invasionen
och ér fortfarande pé relativt hdga nivéer (se diagram B7).

Det syns att viljan att ta risk har minskat genom att riskpremierna pa
foretagsobligationer har 6kat (se diagram B8) och att aktievirderingarna, i form av
s4 kallade p/e-tal'?, har sjunkit (se diagram B9). Stigande riskpremier i
kombination med en rénteuppgang pé lan med léngre 16ptider innebér att
foretagens kostnader for att finansiera sig pa obligationsmarknaden stiger kraftigt
(se diagram 7). Beroende pa hur omfattande de ekonomiska konsekvenserna blir
kan priserna och riskpremierna anpassas ytterligare.

12 Aktiepris/vinst per aktie.

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna
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7. Foretagens finansieringskostnader stiger
Procent
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Kalla: Refinitiv Datastream.
Anm. Rantor pa foretagsobligationer med kreditbetyg BBB i Sverige, euroomradet samt i
USA. Allt med I6ptid 5 ar.

Eftersom den stigande inflationen véntas leda till ytterligare penningpolitisk
atstramning valkomnar FI att Riksbanken kommer minska sitt innehav av
vérdepapper. Detta dr viktigt fOr att inte fortsétta driva pa ett dverdrivet
risktagande. Om tillgangspriser ddmpas och riskpremier och finansieringskostnader
stiger innebar det att sarbarheterna for den finansiella stabiliteten minskar pa sikt.
Men pa kort sikt kan en snabb férdndring till hogre rantor orsaka ytterligare
turbulens pa finansiella marknader.

Obligationsmarknaderna fungerar allt samre

Under en relativt lang tid har likviditeten pa marknaden for svenska
statsobligationer och sékerstédllda obligationer successivt forsdmrats (se diagram
8).!3 FI bedomer att det frimst handlar om 6kade friktioner och simre fungerande
prisbildning och att problemen inte har péverkat mojligheterna for staten eller
bankerna att erhélla finansiering i ndgon storre utstrackning.

Det finns flera bidragande orsaker till den forsdmrade likviditeten. Att langa rdntor
har fallit under flera &r har inneburit ldgre forvintad framtida avkastning, vilket har
fatt ménga investerare att soka sig till mer riskfyllda tillgdngar. Den minskade
efterfragan fran investerare har inneburit minskad 16nsamhet for

13 Fér mer information om hur FI méter marknadslikviditet pd marknaderna for
statsobligationer och sédkerstéllda obligationer se Crosta A. och Zhang D. (2020), ” Nya
likviditetsindikatorer for rantemarknaden”, FI analys 21, FI.

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna
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marknadsgaranterna.'* Dessutom har de ldgre rintorna inneburit att bankernas
fortjénst av att hélla handelslager minskat samtidigt som kostnaderna har okat till
foljd av bland annat hogre kapitalkrav och inférandet av en arlig resolutionsavgift.
Sammantaget har detta inneburit att marknadsgaranterna inte ar lika villiga som
tidigare att ta 6ver risk fran investerare som vill d4ndra sina innehav.

Léagre transaktionsvolymer och mindre portf6ljer hos marknadsgaranterna har fatt
effekten att det blivit dyrare och svarare for investerare att omsétta stora innehav av
bade statsobligationer och sikerstillda obligationer. Under senare ar har intresset
pa marknaden minskat ytterligare i kolvattnet av Riksbankens tillgangskop.
Tillgangskopen har dven minskat den obligationsvolym som finns tillgénglig for
handel. Flera aktorer som tidigare handlat aktivt i statsobligationer och sékerstéllda
obligationer uppges dessutom ha ldmnat marknaden.

I bérjan av 2022 har trenden mot forsimrad marknadslikviditet forstarkts. Det kan
bero pa att méanga marknadsaktorer Gverraskats av centralbankernas snabba
omsvéngning mot penningpolitisk atstramning. De snabbt stigande langréntorna
har skapat hog volatilitet nér ménga aktorer samtidigt velat sélja obligationer. De
reducerar sina innehav pa grund av oro for att ytterligare stigande réntor ska sénka
virdet pa obligationerna. Volatiliteten har forstarkts av att likviditeten pa
andrahandsmarknaden blivit s& 14g. Samtidigt kan man siga att den hoga
volatiliteten ytterligare belastat marknadslikviditeten. Den svenska rantemarknaden
fungerar nu sa daligt att marknadsgaranterna frén bdrjan av maj sett sig tvungna att
oka skillnaden mellan kop- och séljkurs pa bade statsobligationer och sikerstéllda
obligationer avsevért. Denna atgird syftar till att ddmpa de stora svingningarna
men innebér ocksa att det blir vésentligt dyrare att handla. Detta resulterar i en
ytterligare forsdmring av likviditeten p4 marknaden som nu i hdg grad blivit
orderdriven. '3

Nar marknadslikviditeten forsdamras blir det svarare att omsétta obligationer utan
att priset paverkas avsevart. Under stressade marknadsforhallanden okar ocksa
risken for snabba och stora prisrorelser. Marknaden for statsobligationer utgdr en
central referenspunkt for rintelédget i Sverige och sékerstillda obligationer &r
mycket betydelsefulla for bankernas finansiering av bolan. Det innebér att
volatilitet och daligt fungerande prisbildning kan fa konsekvenser f6r den
finansiella stabiliteten. FI bedomer darfor att den forsdmrade marknadslikviditeten
innebdr att sarbarheten har okat.

14 En marknadsgarant ér en kontrakterad aktér som mot en ersittning forbinder sig att
16pande stélla kdp- och séljpriser i lantagarens véardepapper for att upprétthalla likviditeten i
instrumentet. Marknadsgaranterna anvénder sig av ett lager av finansiella instrument, ett s&
kallat handelslager, for att dverbrygga tillfélliga obalanser mellan kopare och séljare.

15 Bankerna forsoker mékla ihop kundernas kop- och siljintressen istéllet for att
upprétthalla marknaden genom att ta Gver risk i egen portfol;.
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Den svenska foretagsobligationsmarknaden ar forhéllandevis liten, 4ven om den
har vuxit pa senare ar. Det innebér att den &r kénslig for storningar. Att den
svenska foretagsobligationsmarknaden har vuxit under senare ar beror bland annat
pa att intresset bland svenska investerare att placera i foretagsobligationer har okat.
Detta sker framst genom fonder. Nar coronapandemin brét ut varen 2020 uppstod
stora problem pé foretagsobligationsmarknaden bland annat pa grund av att det
gjordes stora uttag ur foretagsobligationsfonder. Under februari 2022 uppvisade
foretagsobligationsfonder ocksa ett nettoutflode, &ven om det inte var lika stort som
for tva ar sedan (se diagram B10). Utflodena under februari berodde bland annat pa
att aktorer som tillhandahaller strukturerade produkter med
foretagsobligationsfonder som underliggande tillgang sélde fondandelar. I bade
mars och april uppvisade foretagsobligationsfonder ett nettoinfléde igen och
fondernas innehav av foretagsobligationer har inte paverkats i nagon storre
utstrackning under den hér perioden.

Déremot har dven foretagsobligationsmarknaden paverkats av stigande réntor och
okat inflationstryck, och omsittningen pa andrahandsmarknaden har minskat.
Stigande rantor och riskpremier har ocksa gjort det dyrare for foretag att
refinansiera eller ta upp nya obligationslan. Samtidigt har emissionsvolymerna pa
primidrmarknaden minskat.

Om f6retagsobligationsmarknaden inte fungerar kan foretag som &r beroende av
marknadsfinansiering paverkas negativt. Om det blir svérare att ta upp
obligationslan eller om det inte gar att lana alls 6kar trycket pa banksektorn att
bidra med finansiering till foretagen. I vérsta fall kan det férdjupa ekonomiska
kriser om bankerna inte formaér att 6ka sin utlaning i samma takt. Ur ett
stabilitetsperspektiv ar det inte heller bra om all lanefinansiering och kreditrisk
koncentreras till banksystemet.
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8. Lagre marknadslikviditet
Normaliserad skala
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Kéllor: 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.

Okade risker i den finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen bestar bland annat av aktérer som tillhandahaller
tekniska system for betalningar, avveckling av virdepappersaftirer och hantering
av motpartsrisker. Denna infrastruktur &r central for att de finansiella marknaderna
ska fungera och for den finansiella stabiliteten. Sarbarheter inom den finansiella
infrastrukturen ar dérfor i stor utstrdckning kopplade till foretagens hantering av
operativa risker. I samband med att det sdkerhetspolitiska lidget i Europa har
forsamrats har risken for cyberattacker 6kat. Eftersom de finansiella
infrastrukturforetagen utfor kritiska tjanster som ofta saknar substitut kan angrepp
mot dessa foretag eller andra tekniska problem fé stor paverkan pé den finansiella
stabiliteten. Det dr darfor mycket viktigt att de systemviktiga foretagen har ett
tillfredsstdllande skydd. For att stiarka den digitala motstandskraften i den
finansiella sektorn kridvs bland annat en kraftig ambitionshdjning i FI:s tillsyn ver
cyberrisker.'®

De centrala motparterna som erbjuder motpartsclearing av derivat och andra
vardepapper ar mycket viktiga aktorer 1 den finansiella infrastrukturen. Deras
priméra uppgift ar att ta dver motpartsrisker genom att agera motpart till bade
séljare och kdpare i en finansiell transaktion. Den koncentration av motpartsrisk
som uppstar stéller hdga krav pa verksamheten.

8F6r mer information se “Forstirkt digital motstdndskraft hos foretag i den finansiella
sektorn”, 6 maj 2022, FI.
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Under hosten 2021 var energipriserna mycket volatila vilket 6kade

riskexponeringarna hos de deltagare i den svenska centrala motparten som &r aktiva

pa elmarknaden. Det genererade i sin tur hogre risk for den centrala motparten. I

samband med Rysslands invasion av Ukraina och de sanktioner som har inforts har
volatiliteten pa ravarumarknaden Okat ytterligare. Pa grund av detta har kraven pa

marginalsikerheter dkat kraftigt, vilket innebér att deltagarna maste ldémna in mer

sidkerheter.

Priserna pa rénte- och aktiemarknaden har ocksa varit mycket volatila under senare

tid. Nér det har varit stora svingningar pa marknaderna under en handelsdag har
deltagarna behovt 1amna ytterligare sékerheter for att tdcka sin riskexponering, sa
kallade intradagssdkerhetskrav (intraday margin calls, IDMC) (se diagram 9).
Deltagarna har da behovt ha likvida tillgdngar som snabbt kan lamnas in. De
senaste manaderna har det varit klart fler IDMC &n vanligt men hittills har
deltagarna klarat att mota de 6kade kraven. Tester utforda av den centrala

motparten visar hittills pd motstdndskraft mot den forhojda risken.

9. Ytterligare sakerheter har kravts for att tacka riskexponeringar
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Kélla: Nasdaq Clearing.
Anm. Diagrammet visar sa kallade intradagssakerhetskrav, det vill saga ytterligare
sakerheter under en handelsdag, som har Iamnats in under respektive manad.

2021 2022
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Stabiliteten i forsakringssektorn

Livférsakrings- och tjanstepensionsféretag ar stora investerare pa de
finansiella marknaderna, vilket gor dem viktiga for den finansiella
stabiliteten. Marknadsrantorna stiger men ar fortsatt utmanande for
foretag med langsiktiga finansiella garantier. Stigande inflation och
kriget i Ukraina har lett till en hogre risk i placeringsportfoljerna, men
foretagen har buffertar som klarar aven storre nedgangar.

Niva Forandring
Laga rantor och hdéga garantier N
Investeringsrisk

Finansiell stéllning -

Koncentration av tillgangar

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

Marknadsrantor stiger, men fran valdigt laga nivaer
Manga livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har langsiktiga ataganden med
finansiella garantier och &r déarfor kinsliga for utvecklingen av framfor allt
marknadsrintor med ldngre 16ptider. Réntebarande virdepapper har historiskt varit
en stor del av placeringstillgdngarna. Men ménga ar med laga marknadsréntor har
begrénsat avkastningen pa rantebarande vardepapper, och foretagen har darfor
behovt sénka sina finansiella garantier. Utdver det garanterade beloppet ldmnas
aterbéring som &r beroende av avkastningen i placeringsportfoljerna. For att fa en
avkastning som tacker bdde den garanterade och den forvéntade aterbédringen
behover foretagen investera i mer riskfyllda tillgdngar, som aktier, nir réntorna &r
laga.

Snabbt stigande inflation och inflationsférvantningar samt forvantningar om
atstramande penningpolitik har lett till att marknadsrantorna har stigit kraftigt, men
fran véldigt 1aga nivaer (se diagram 10). Om réntorna fortsétter att stiga ar det pa
langre sikt positivt for livforsdkrings- och tjdnstepensionsféretagen eftersom vérdet
pé den berdknade pensionsskulden blir ldgre.!” Stigande marknadsréntor kan
dessutom leda till 6kade mojligheter till avkastning fran rédntebarande vardepapper,
vilket i sin tur skulle minska beroendet av mer riskfyllda tillgangsslag, som aktier.

171 forsikringsavsnittet i Stabilitetsrapporten hésten 2021 finns en faktaruta som beskriver
berékningen av pensionsskulden.
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10. Statsobligationsrantor med lang |6ptid
Procent

-1
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—Sverige Tyskland —USA

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

Risktagandet i investeringarna har fortsatt att oka
Livforsakrings- och pensionsforetag ér stora investerare pd de finansiella
marknaderna och andelen riskfyllda investeringar har 6kat under en langre tid (se
diagram 11). En betydande andel riskfyllda tillgdngar okar kénsligheten i
placeringstillgdngarna. Hur de finansiella marknaderna utvecklas pd framfor allt
langre sikt kommer ddrmed att ha en stor betydelse for livforsékrings- och
tjanstepensionsforetagens solvens.

Placeringsportfoljerna fortsatte att utvecklas positivt under 2021 i takt med framst
stigande aktiemarknader. Men stigande inflation har lett till hdgre volatilitet och
fallande tillgangspriser pé de finansiella marknaderna. Den ryska invasionen av
Ukraina har spétt pé oroligheterna, men svenska forsékringsforetag har en mycket
lag exponering mot Ryssland och Ukraina, bade pa skuld- och tillgangssidan. I ett
tidigt skede upplevde forsdkringsforetagen vissa storningar i handeln med valuta,
derivat och vissa virdepapper. Diaremot ser forsékringsforetag en forhdjd risk for
cyberangrepp och storningar i den finansiella och allménna infrastrukturen. En
hogre ranteniva kan daremot leda till forbattrad avkastning pa rantebarande
virdepapper och att andelen risktillgangar minskar igen, vilket pa sikt stiarker
motstandskraften i foretagen.
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11. Andelen risktillgangar fortsatter att 6ka
Procent
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m Rantebarande 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.

Foretagens finansiella stallning ar fortsatt god

Med en stark utveckling pa framfor allt aktiemarknaderna under 2021 forstérktes
foretagens solvenssituation till och med &rsskiftet. Ar 2022 borjade med stigande
inflation och svajande borser. Osékerheten pé de finansiella marknaderna har
dessutom Okat i och med kriget i Ukraina.

Livforsakrings- och tjédnstepensionsforetagen har generellt goda buffertar och kan
std emot kraftiga nedgangar, vilket ocksé framgick under pandemins mest
dramatiska fas under varen 2020. Men dven om foretagen klarar kraftiga nedgangar
1 tillgéngspriser s& paverkas formanstagarnas mdjligheter till avkastning utover den
garanterade. En stor och langvarig nedgang skulle i vérsta fall ocksa kunna leda till
att dmsesidigt bedrivna foretag!® skulle behdva ta tillbaka fordelade dverskott.

I och med 6vergangen till en ny reglering for tjinstepensionsforetag!® rapporterar
dessa ett lagstadgat riskbaserat kapitalkrav som liknar det tidigare trafikljusets
krav?®. Det gor det mojligt att jimfora det nya solvensvirdet med en tidigare serie

18 Omsesidigt bedrivna forsikringsforetag ir en sirskild associationsrittslig foretagsform
dér forsakringstagarna ér bade deldgare och kunder. Allt Gverskott tillfaller
forsékringstagarna i form av fordelat 6verskott som forvaltas vidare inom bolaget fram till
utbetalning.

19 Lag (2019:742) om tjénstepensionsforetag.

20 Trafikljuset dr ett tillsynsverktyg som sétter den kapitalbuffert ett forsikringsforetag
haller (tillgangar minus skulder) i forhallande till ett berdknat kapitalkrav som beror pa
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for trafikljuskvoter. Under forsta kvartalet 2022 minskade kapitalbasen for
tjdnstepensionsforetagen.?! Det samlade kapitalkravet — dér aktierisken ar den
enskilt storsta finansiella risken — minskade ocksa, vilket har lett till en i stort sett

oforiandrad solvenssituation (se diagram 12).

12. Solvensen ar fortsatt god
Kvot (vanster axel) och procent (héger axel)

7

6

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

—Borsindex (vanster axel)

Kallor: FI, Nasdaqg OMX och Riksbanken.

Anm. Till och med den 31 december 2021 visas trafikljuskvoten for livférsékringsforetag som
tilldmpade Solvens 1-regelverket innan de ombildades till tjdnstepensionsféretag. Sedan
den 31 mars 2022 visas solvensen enligt den nya tjanstepensionsregleringen. Eftersom

serien blir en blandning av tva matt bendmns den riskkvot.

Koncentration mot banksektorn

Svenska livforsakrings- och tjdnstepensionsforetag har en betydande andel av sina

placeringstillgéngar i vardepapper kopplade till banksektorn, och dé i

huvudsak

den svenska (se diagram 13). Innehaven utgdr en koncentrationsrisk, men den
dampas samtidigt av att svenska banker generellt sett har en stark finansiell
stillning. Prisfall pa viardepapper emitterade av svenska banker skulle daremot
paverka livforsékrings- och tjdnstepensionsforetagens placeringsportfoljer negativt.
Om foretagen skulle behdva sélja av dessa vardepapper i ett sddant ldage skulle det

riskera att forstdrka prisnedgangen. Men eftersom livforsakrings- och
tjanstepensionsforetag har stora buffertar skulle ett sadant forlopp bli
efter en kraftig och langvarig nedgang.

aktuellt forst

forsékringsforetagets exponeringar mot olika risker. Om ett foretag har en kapitalbuffert pa

200 miljoner kronor och ett kapitalkrav pa 100 miljoner kronor &r foretagets
2

trafikljuskvot

21T lagen anvinds kapitalbas jamfort med trafikljusets kapitalbuffert som bygger pa en

enklare berdkning.
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13. Exponering mot banksektorn
Procent

= Placeringstillgangar exkl.
banksektorn 76 %

Banksektorn exkl. sdkerstéllda
obligationer 7 %

= Sakerstillda obligationer 18 %

Kalla: FI.

Anm. Exponering mot banksektorn. Sarredovisning av sakerstéllda obligationer eftersom
dessa omfattas av en sérskild lag. Sammanstaliningen avser Solvens 2-féretag per den 31
mars 2022.
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Stabiliteten i banksektorn

Bankernas kreditforluster har sjunkit till de nivaer som radde fore
pandemin, men den ekonomiska aterhamtningen tappar nu fart till
foljd av hogre rantor och inflation. Rysslands angrepp pa Ukraina
innebar en ny osakerhet for ekonomin och fér bankerna. Sedan
tidigare finns det stora risker i bankernas utlaningsportfdljer, till
exempel kopplat till kommersiella fastigheter. Bankerna behover
darfor fortsatt halla betydande kapital- och likviditetsbuffertar som
kan anvandas vid ett forsamrat ekonomiskt lage.

Niva Férandring
Koncentration och sanmanlankning >
Soliditet och ldnsamhet N
Tillgangskvalitet och kreditrisk A
Finansiering och likviditet [ 2

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Grént representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rétt indikerar olika grader av férhdjd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har férandrats sedan
Fl:s féregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad.
Niva och farandring baseras pa en korrbination 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 det snabbt sprida sig till andra finansiella aktdrer. De senaste &ren har
konkurrensen pa bankmarknaden 6kat och storbankerna har tappat
marknadsandelar pa vissa delmarknader. Koncentrationen i banksektorn har darfor
minskat ndgot &ver tid, men trots detta har storbankerna en fortsatt central roll i
Sverige.

Hog Ionsamhet bidrar till god motstandskraft
Storbankerna har fortsatt betydande kapitalbuffertar. Bankernas
managementbuffertar — det kapital som bankerna haller utdver kapitalkraven —

22 For de fem storbankerna anvinds siffror pa gruppnivd om inget annat anges.
Tillsammans stér de for runt [75] procent av in- och utlaningen till svenska hushall och
foretag, och for knappt [70] procent av de inhemska betalningarna. Danske Banks och
Nordeas svenska filialer bendmns i fortsdttningen ”’systemviktiga filialer”.
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okade under 2020 och ligger sedan dess kvar pa en hogre niva (se diagram 14). Det
beror bland annat att pé att FI och andra nordiska tillsynsmyndigheter sankte det
kontracykliska buffertvérdet i borjan av pandemin for att frigora kapital i bankerna.
FI har borjat hoja det kontracykliska buffertvardet igen och avser att i juni besluta
att hoja bufferten till sin normala niva, med verkan fran juni 2023 (se faktaruta FI
avser att hoja det kontracykliska buffertvirdet till 2 procent).?* Bankerna avstod
ocksa fréan att dela ut vinster under pandemin, i enlighet med rekommendationer
fran FI och andra europeiska myndigheter. Bankerna har aterupptagit
utdelningarna, men detta har inte markant minskat buffertarna.

14. Bankerna har fortsatt stora managementbuffertar
Procent

14

Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4 Kv.1 Kv.1 Kv.3 Kv.4 Kv.1
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Svenska storbanker Systemviktiga filialer
u Kombinerat buffertkrav Managementbuffert = Kombinerat buffertkrav Managementbuffert

12

10

o

E-
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Kallor: FI och bankernas rapportering.
Anm. Kapitalkrav som andel av riskvéagda tillgangar.

Storbankerna har fortsatt hoga rorelseintdkter. Deras resultat och avkastning har
fortsatt att forbattras sedan i hostas, i takt med aterhdmtningen i ekonomin, och &r
tillbaka péa nivaer som radde fére pandemin (se diagram 15). Till de hogra vinsterna
bidrar savil hogre rantenetto som hogre avgifter och provisioner och siankta
kostnader. Okade kreditforlustreserveringar och stark inldningstillvixt drog ner
resultaten under pandemin, men det blev inte ldngvarigt.?* Den hogre 16nsamheten
innebdr att bankerna littare kan absorbera eventuella kreditforluster.

23 I mars 2020 siinkte FI det kontracykliska buffertvirdet frén 2,5 procent till noll. Syftet
var att frigora kapital sa att bankerna kunde uppritthalla kreditutbudet dven om stora
forluster skulle uppsta. FI beslutade i september 2021 att ater hoja det kontracykliska
buffertvirdet till 1 procent med verkan fran september 2022. Detta 4r forsta steget i en
gradvis hdjning av den kontracykliska kapitalbufferten.

24 Stark inlaningstillvixt kan generera dverskottslikviditet som banker normalt deponerar
hos Riksbanken. Riksbankens inldningsrénta var lange negativ, medan bankerna med fa
undantag valde att inte sénka sina inldningsréntor under noll.
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Ett hogre rantelage brukar gynna bankernas intjaning genom ett hogre rantenetto.
Men tidigare perioder av hogre réntor har normalt sammanfallit med hog
ekonomisk tillvéxt och relativt stor skillnad mellan korta och langa réntor (sa
kallad brant yieldkurva). I dagens situation, med inbromsande tillvdxt och plattare
yieldkurva, dr det inte sdkert att bankerna gynnas pa samma sitt. De forsdmrade
utsikterna for ekonomin orsakade av hogre inflation och rdntor kan péverka
bankernas lonsamhet negativt d&ven genom exempelvis hogre kreditforluster, lédgre
kredittillvaxt och ldgre borsaktivitet. Det ar osédkert vilken av dessa effekter som
kommer att bli storst, bland annat dérfor att det dr osdkert hur hégt och hur
langvarigt det hogre ranteldget blir.

15. Bankernas lIénsamhet har aterhamtat sig
Procent
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Kallor: Fl och EBA Risk Dashboard.

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

Kreditrisker i foretagsutlaningen

Sedan slutet av 2020 har bankernas kreditforlustreserveringar sjunkit och &r i dag
tillbaka pa de nivaer som radde fore pandemin (se diagram 16). De realiserade
kreditforlusterna under pandemin blev begriansade, mycket tack vare
finanspolitiska stodatgirder. Det ekonomiska ldget forbéttrades avsevart under
2021. Stigande inflation och réntor, samt ldgre ekonomisk tillvéxt, innebér nu en
ny period av forh6jd osdkerhet. Manga foretag och hushéll ér kénsliga for
rantehdjningar (se kapitlen Icke-finansiella foretag, respektive Hushall). Om delar
av hushalls- eller foretagssektorn far problem kan det leda till hogre kreditforluster
for bankerna. Osékerheten forstirks av Rysslands angrepp pé Ukraina. Det ér &nnu
oklart hur héart krigets foljdverkningar kommer att drabba olika delar av ekonomin;
i synnerhet géller detta effekten av storningar i logistik- och foradlingskedjor (se
kapitlet Icke-finansiella foretag).
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Bankerna har ocksa stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn,
som star for mellan 10 och 30 procent av respektive storbanks utlaning till
allménheten (motsvarande mellan 25 och 75 procent av respektive storbanks
foretagsutlaning). Sedan tidigare bedémer FI att det finns forhojda risker 1
utlaningen till kommersiella fastighetsforetag eftersom dessa ar rdnte- och
konjunkturkénsliga. Darfor har FI beslutat om kapitalpaslag for dessa
exponeringar. Paslaget borjade tillimpas i slutet av 2020. Sedan dess har
fastighetsforetagens skulder dkat och riskerna dr hogre idag dn fore pandemin (se
kapitlet Icke-finansiella foretag).

16. Kreditférlustreserveringarna har minskat
Procent
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Kallor: FI och bankernas rapportering.
Anm. Kreditforlustreserveringar i arstakt som andel av den totala utlaningen till allménheten.
De negativa kreditférlustreserveringarna under 2011 férklaras av atervunna reserveringar

fran tidigare ar.

Bankernas finansieringskostnader stiger

Svenska banker finansierar sig i stor utstrickning genom kapitalmarknaderna.
Foréndringar i rénteléget far darfor en direkt paverkan pa bankernas
finansieringskostnader. Dessa borjade stiga under andra halvan av 2021 och har
Okat markant sedan arsskiftet i takt med stigande inflations- och
ranteforvantningar. Spreadarna for bankernas sikerstillda obligationer &r nu pé
nivéer som var vanliga under flera &r fram till pandemin (se diagram 17).

Inléningsvolymerna bdrjade minska under slutet av 2021, sévél i absoluta tal som i
andel av utlaningen, men &r fortfarande hogre dn fore pandemin. Under 2020 och
storre delen av 2021 6kade inldningen frén sévil hushéll som foretag, framfor allt
till £6ljd av Riksbankens utokade tillgangskop. Den hogre inléningen minskade
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bankernas behov av marknadsupplaning. En pétaglig och varaktig minskning av
inldningen forutsétter formodligen att Riksbanken &ter krymper sin balansrdkning.

Bankerna stérkte sina likviditetsbuffertar under pandemin, men har sedan slutet av
2021 &ter dragit ner dem till nivéer som rddde fore pandemin. De har dock
fortfarande goda likviditetsmarginaler som kan anviandas om ldget skulle
forsdmras.

17. Bankernas finansieringskostnader har borjat stiga igen

Rantepunkter
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—Asset swap spread (vanster axel) CDS spread (hoger axel)

Kalla: Refinitiv Eikon.

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

Banker méste enligt EU-regelverket upprétthélla en viss miniminiva pa
likviditetstackningskvoten (LCR). Det finns en flexibilitet kring miniminivén,
eftersom banker ska kunna anvinda sina likvida tillgangar i stressade perioder for
att tdcka sina nettolikviditetsutfloden, 4ven om det skulle innebéra att kravnivan
bryts.? FI har vid tidigare tillféllen, bland annat i samband med pandemins utbrott,
tydliggjort att bankerna kan utnyttja den flexibilitet som finns i det befintliga
regelverket for LCR?¢. Denna flexibilitet dr dven ett imne som FI har dterkommit

25 Om ett institut inte uppfyller kravnivén eller forvéntar sig att inte gora det behdver den
folja bestimmelserna enligt artikel 414 1 tillsynsforordningen. Dér framgar det att institutet
behdver underritta Finansinspektionen att kravnivan inte har kunnat eller inte kommer att
kunna uppritthallas. Vid en sddan héndelse ska bland annat institutet utoka sin
rapporteringsfrekvens samt uppritta en aterstéllningsplan. Finansinspektionen bedomer vid
en saddan hdndelse omsténdigheterna for att kravnivan inte har kunnat upprétthéllas och hur
dessa forhaller sig till definitionen av stress enligt LCR-forordningen.

26 https://www.fi.se/sv/publicerat/pressmeddelanden/2020/fi-om-

likviditetstackningskvoten-lcr-for-svenska-banker/ samt sid 31 i stabilitetsrapporten 2020:2.

Stabiliteten i banksektorn

34


https://www.fi.se/sv/publicerat/pressmeddelanden/2020/fi-om-likviditetstackningskvoten-lcr-for-svenska-banker/
https://www.fi.se/sv/publicerat/pressmeddelanden/2020/fi-om-likviditetstackningskvoten-lcr-for-svenska-banker/

FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

till i samtal med bankerna bland annat i inledningen av Rysslands invasion av
Ukraina. Det finns vissa banker som kan ha feltolkat FI:s tidigare kommunikation
géllande tillimpningen av flexibiliteten i regelverket. FI menar, i likhet med andra
myndigheter inom EU?’, att flexibiliteten finns i regelverket och kan utnyttjas om
institutet hamnar i en stressad situation. FI kommer att utvérdera om en sddan
situation rader for det enskilda institutet nir kravnivan inte kan eller inte férvintas
kunna uppritthéllas. Likviditetsbufferten kan saledes anvéndas, men FI slar alltsa
inte av och pa den i motsats till vad som géller fér den kontracykliska
kapitalbufferten.

I sammanhanget kan det dock poédngteras att marknadsosdkerheten vare sig under
pandemin eller vid inledningen av Rysslands invasion av Ukraina har lett till att
bankerna har behdvt utnyttjat sina buffertar i sddan omfattning att kravnivéerna
inte har kunnat uppratthéllas. Finansinspektionen vill dock fortsatt betona att
likviditetsbuffertarna finns till for att anvédndas, sdsom beskrivits ovan, om institut
befinner sig i finansiell stress.

Risken for cyberattacker har okat

Cyberattacker mot den europeiska banksektorn 6kade kraftigt under 2021.
Rysslands angrepp pa Ukraina har hittills inte sammanfallit med nagon ytterligare
okning av dessa, men risken for angrepp av mer sofistikerad art fran statsstodda
aktorer har sannolikt 6kat. Eftersom det svenska banksystemet utfor kritiska
funktioner som t.ex. betalningar och eftersom det dr digitaliserat i stor utstrackning
kan cyberattacker leda till problem som skulle kunna paverka den finansiella
stabiliteten. De svenska bankerna arbetar kontinuerligt med att stdrka savél sitt
skydd mot cyberattacker som sin motstdndskraft om de skulle drabbas av
storningar. For att ytterligare stirka den digitala motstandskraften i det finansiella
systemet krdvs bland annat en utékad tillsyn 6ver cyberrisker fran FI och andra
myndigheter.?®

Faktaruta — Fl avser att hoja det kontracykliska buffertvardet till 2
procent

Den kontracykliska kapitalbufferten sénktes under pandemin for att sékerstalla att
bankerna kunde uppratthalla kreditférsorjningen aven om de skulle drabbas av
stora kreditforluster. Dessa forluster har inte realiserats och Fl ser inga tecken pa
att bankerna har problem att uppratthalla kreditforsorjningen. Den fortsatt hdga
skuldtillvaxten for hushall och den snabbt stigande tillvaxten for de icke-finansiella
foretagens skulder tyder snarare pa en 6kning av systemriskerna. Fl avser darfor

27 https://www.eba.europa.eu/eba-statement-actions-mitigate-impact-covid-19-eu-banking-
sector

28 For mer information se “Forstirkt digital motstdndskraft hos foretag i den finansiella
sektorn”, 6 maj 2022, FI.
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att fatta beslut om att hoja det kontracykliska buffertvardet till 2 procent under
andra kvartalet 2022.2° Darmed fullféljer Fl den gradvisa héjning av buffertvardet till
dess neutrala niva, som inleddes i september 2021.

Sedan mars 2021 efterstravar Fl en positiv neutral niva pa 2 procent for det
kontracykliska buffertvardet under normala perioder. En positiv neutral niva innebar
att hojningar inleds i ett tidigt skede av den finansiella cykeln, innan det finns
tydliga indikationer pa stigande systemrisker. Den 28 september fattade FI beslut
om en initial héjning av det kontracykliska buffertvardet till 1 procent. Beslutet
fattades mot bakgrund av att FI bedémde att den ekonomiska aterhamtningen
hade visat tillracklig styrka och att bankernas kapitalsituation och I6nsamhet var
tillrackligt stark for att borja hoja bufferten. | forra stabilitetsrapporten angav Fl en
inriktning att hoja det kontracykliska buffertvardet till 2 procent under andra
kvartalet 2022, under férutsattning att den ekonomiska aterhamtningen fortsatter,
kreditférlusterna ar laga och bankerna har tillrécklig kapacitet for att tillgodose de
icke-finansiella foretagens efterfragan pa krediter.

Sveriges nominella BNP vaxte med 7,7 procent i arstakt under fjarde kvartalet
2021, upp fran 5,3 procent under tredje kvartalet (se Diagram 18). Den
ekonomiska utvecklingen visar darmed fortsatta tecken pa styrka i aterhamtningen
efter pandemin.3® Men Rysslands invasion av Ukraina har fatt patagliga
konsekvenser for den ekonomiska utvecklingen i Europa, vilket paverkar
framtidsutsikterna for svensk ekonomi i negativ riktning. Enligt Konjunkturinstitutets
senaste rapport revideras tillvaxtprognosen for 2022 ner fran 3,9 procent till 3,3
procent. Prognosen sanks dock fran en hog niva, och svensk ekonomi bedéms
sammantaget ga in i en mild hogkonjunktur under 2022. Fl bedémer att styrkan i
den ekonomiska aterhamtningen, i kombination med bankernas starka finansiella
stallning och goda Iénsamhet, sammantaget goér att buffertvardet kan hdjas till 2
procent utan att det far negativa konsekvenser for kreditférsérjningen.

2 Beslut om att hdja det kontracykliska buffertviirdet har i normalfallet 12 ménaders
implementeringstid. Ett beslut om att hoja buffertvirdet skulle ddrmed trdda i kraft i juni
2023.

30 Den hoga nominella tillvéxttakten speglar dven stigande priser.
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18. Utlaning till féretag och hushall samt nominell BNP
Arlig procentuell féréndring

20

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

EmNominell BNP Hushall ——Foretag inkl. marknad ---BNP medel 1996-2021

Kalla: SCB.

Hushallens skulder fortsatter att vaxa i hog takt. Under det fjarde kvartalet 2021
vaxte hushallens totala skulder med 6,9 procent i arstakt. Den arliga tillvaxttakten
for hushall har stigit successivt sedan pandemiutbrottet och skulderna har
utvecklats betydligt snabbare an hushallens inkomster under samma period (se
diagram B1). Under andra halvaret 2021 bérjade aven féretagens skulder att vaxa i
hogre takt, och nadde under fjarde kvartalet en tillvaxttakt pa 6,2 procent. Men den
héga BNP-tillvaxten gor att saval kreditgapet som det kontracykliska
buffertriktvardet ligger kvar pa 0 procent (se Diagram 19 och 20). 3

Den fortsatt héga utlaningstillvaxten till hushall och féretagens snabbt stigande
skulder pekar pa 6kande systemrisker. Det talar for fortsatta hojningar av det
kontracykliska buffertvardet, 6ver dess neutrala niva. Kriget i Ukraina har samtidigt
lett till stigande energi och ravarupriser, som bidragit till 6kat inflationstryck. Utéver
dess dampande effekt pa konjunkturen, har inflationstrycket gett upphov till
stigande ranteférvantningar. Ur ett framatblickande perspektiv ar det troligt att de
stigande rantorna kommer att dampa tillvaxten i hushallens och féretagens skulder.
Om rantelaget forandras annu kraftigare, kan det i varsta fall utlésa systemrisker
knutna till den privata sektorns héga skulder. FI gor darfér ingen bedémning om
fortsatta hojningar av buffertvardet, utéver hojningen till 2 procent, i det radande
laget. FI valjer istallet att avvakta den fortsatta utvecklingen, och kommer att
bevaka riskerna kopplade till tillvaxten i hushallens och de icke-finansiella
foretagens skulder sarskilt noga.

31 Buffertriktvirdet beriknas med viss efterslipning, eftersom det bygger pa BNP-statistik.
I kapitlen om Hushallen och Icke-finansiella foretag redovisas nyare statistik 6ver
skuldtillvaxten.
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19. Kreditgap enligt standardmetoden

Avvikelse fran trend i procentenheter
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Kallor: Fl och SCB.
Anmarkning: De streckade linjerna visar de tréskelvarden (2 respektive 10 procent) som
enligt standardmetoden anvands for att omvandla kreditgapet till ett buffertriktvarde.

20. Buffertriktvarde enligt standardmetoden
Procent

3.0

2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

"1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Kallor: Fl och SCB.
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Diagrambilaga

Hushall

B1. Hogre skulder och lagre rantebetalningar
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: SCB.

B2. Lagre bostadspristillvaxt och férvantningar
Nettotal och procent
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Kallor: SEB och Valueguard.
Anm. Streckade linjer avser historiskt genomsnitt.
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B3. Nya bolanetagare ar rantekansliga
Procent
25

20

[3,]

2016 2017 2018 2019 2020 2021

m Riantekvot Skuldbetalningskvot m Skuldbetalningskvot vid 3 p.e. hogre ranta

Kalla: FI.

Anm. Rantekvot avser rantebetalningar pa totala 1an som andel av lantagarnas disponibla
inkomst. Skuldbetalningskvot avser rantebetalningar och amorteringar pa totala Ian som
andel av lantagarnas disponibla inkomst. 3 procentenheters hégre ranta appliceras pa
bolanetagare med en vardeviktad rantebindningstid lagre an 24 manader.

Icke-finansiella foretag

B4. Fastighetsforetagens skuldkvot dkar kraftigt

Procentuell férandring éver tre ar
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Kallor: Fl och SCB.
Anm. Avser tillvaxten Gver tre ar i fastighetsforetagens skulder genom BNP (skuldkvot).
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B5. Okningen i icke-finansiella féretagens skuldkvot drivs av
fastighetsforetagen
Kvot
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Kallor: Fl och SCB.
Anm. Avser skuld / BNP for fastighetsforetag respektive dvriga icke-finansiella foretag.
Bostadsrattsforeningar exkluderade.

B6. Okningen i fastighetsféretagens skuldkvot drivs av
marknadsfinansieringen
Kvot
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Kéllor: Fl och SCB.
Anm. Avser banklan / BNP respektive marknadsfinansiering / BNP for fastighetsforetag.
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Stabiliteten pa de finansiella marknaderna

B7. Stressen pa de finansiella marknaderna har okat
Ranking (0=lag stress, 1=hdg stress)

,Ml

0.6

N

L |
ol

|
0.2 I %] | ‘
| * ”1 'h w‘ ‘v 1 M
R

0.0

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

mm Obligationsmarknaden Valutamarknaden mm Penningmarknaden

Aktiemarknaden —Stressindex

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
indexet for finansiell stress fér Sverige, Penning- och valutapolitik 2013:1. Sveriges
Riksbank. Sista observation 2022-05-17."

B8. Riskpremier har bérjat 6ka
Procentenheter

4.0

3.5

3.0

25

2.0

1.5 v 4 \
1.0 “"N/"/ \MJVN | \"\W'N/

0.5

0.0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Sverige Europa —USA

Kélla: 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
|6ptid pa 5 ar.
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B9. Varderingarna pa aktiemarknaderna har sjunkit
18 manaders framatblickande p/e-tal

25
20
15

10

0
2014 2016 2018 2020 2022

—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.

B10. Nettoinfléde i foretagsobligationsfonder
Miljarder kronor
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Kalla: Fondbolagens forening.
Anm. Nettofldden avser skillnaden mellan insattningar och uttag i féretagsobligationsfonder.
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Stabiliteten i forsakringssektorn

B11. Férvaltar stora belopp
Miljarder kronor
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Kalla: SCB.
Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa traditionell livférsakring,
fondférsakring och skadeférsakring. Varden per 31 december 2021.

B12. Fordelning placeringstillgangar
Procent

= Aktier (inkl aktiefonder) 42 %

= Rantebéarande (inkl rante- och
blandfonder) 38 %

= Fastigheter 6 %

Alternativa investeringar 13 %

= Ovrigt 1 %

Kalla: FI.
Anm. Fordelning av placeringstillgangar i livférsakrings- och tjanstepensionsféretag, exkl.
fond- och depéaforsakring, per 30 september 2021.
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B13. Solvenskvoter pa fortsatt god niva
Miljarder kronor (vanster axel) och kvot (héger axel)
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Kalla: FI.

mm Solvenskapitalkrav (vanster axel)

Anm. Kapitalbas, solvenskapitalkrav och solvenskvot (kapitalbas dividerat med

solvenskapitalkrav) enligt Solvens 2-rapporteringen.
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B14. Storbankerna tappar marknadsandelar men ar fortsatt dominerande.
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Anm. Avser utlaning till svenska hushall och féretag. Storbankernas marknadsandelar har

minskat fran 80 till 75 procent sedan 2014.
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