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Forord

Den ekonomiska utvecklingen de senaste aren har préglats av en unik
kombination av god tillvixt och extremt lag rinta. Detta géller i stort
sett fortfarande. Men en scenfordndring ar pa vég: tillvaxttoppen tycks
passerad, samtidigt som en atergdng mot en mer normal penningpoli-
tik, och didrmed ett nadgot hogre rinteldge, kan skonjas.

En normalisering av ekonomin &r i grunden bra. De senaste arens hoga
resursutnyttjande, padrivet av extremt l1aga réntor, har skapat ett driv-
husklimat for skuldséttning och risktagande — hér i Sverige liksom pé
andra hall. Problemet &r att det i praktiken ofta &r svart att "mjuk-
landa” ekonomin. Ibland blir nedfiarden brantare och besvirligare dn
vad man trott och hoppats pa. Det 4r med andra ord nu och framover
som den finansiella motstandskraften kan komma att séttas pa prov.

Har finns tva betydande risker att peka pa.

I en lagrantemiljo &r det svart for sparare och placerare att fa avkast-
ning pa traditionellt sdkra placeringar som banksparande och obligat-
ioner. Man soker sig dérfor till tillgdngar med hogre risk, exempelvis
aktier och fastigheter. Men i en god konjunktur underskattas ofta den
hogre risken; riskpremierna faller. Sedan, nér solen gér i moln, vénder
stimningsldget. Det finns alltsé en risk for att jakten pa avkastning
snabbt svianger over i 0kad riskaversion med fallande tillgdngspriser
som f6ljd, globalt och i Sverige. I sa fall finns risken att forhoppning-
arna om en mjuklandning 6vergar i nagot betydligt allvarligare.

Den andra risken &r att de svenska hushallen under flera ar har tagit pa
sig allt storre skulder, ofta till rorlig rdnta. Det innebér en betydande
kénslighet for ranteforandringar. Och hur en mer pataglig fordndring
av ranteldget kan komma att paverka hushallens konsumtion, investe-
ringar och sparande vet ingen med sikerhet.

En mer normal makroekonomisk milj6 dr som sagt positivt, och de at-
gérder vi vidtagit har bidragit till att 6ka motstandskraften i det finan-
siella systemet och hos hushéllen. Detta har ocksé varit méalet for vart
arbete; mest uppmérksammat nir det giller bolanetak och amorte-
ringskrav, men ocksa i frga om kraven pa kapital och likviditet i ban-
kerna.

Men finansiella system kan aldrig bli helt skottsékra. Det finns alltid
okénda risker och oférutsedda reaktioner som kan stilla till problem
och som kriver beredskap.

Med andra ord: vi har goda skal att kdnna tillforsikt. Men vi har ocksa
véldigt goda skl att vara vaksamma.

Stockholm den 27 november 2018

Erik Thedéen

Generaldirektor
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Sammanfattning

Ekonomin i Sverige och globalt ar fortsatt stark men visar tecken pa
avmattning. Rantor har varit Ildga under en langre tid. Det har resulterat i ett
hogt risktagande och stigande tillgangspriser. Det gor att riskerna i det
finansiella systemet ar forhdjda. Samtidigt ar motstandskraften i det svenska
finansiella systemet dverlag tillfredsstallande. Men en fortsatt hog
skuldtillvaxt som drivs pa av utlaning och investeringar kopplade till bostader
och kommersiella fastigheter kraver vaksamhet.

4 SAMMANFATTNING

I takt med att penningpolitiken globalt blir mindre expansiv véntas
rantorna stiga framover. Det bor leda till att risktagandet mattas av och
skulder véxer langsammare. En kontrollerad atergang till en mer nor-
mal rinteniva ar dérfor bra for stabiliteten i det finansiella systemet.
Men den langa perioden med exceptionellt 1aga réntor har gjort att det
finns betydande osdkerhet om hur stora sarbarheter som kan ha byggts
upp. Det gér darfor inte att utesluta att atergangen till mer normala
rantor kan bli turbulent med korrigeringar i tillgdngspriser.

Hoga bostadspriser och hushallens stora skulder ar fortfarande i fokus.
Under 2018 har bostadspriserna stabiliserats efter en nedgang i slutet
av 2017. Men de befinner sig dnnu pé en hog niva och kan sjunka av-
sevirt om en allvarlig storning drabbar den svenska ekonomin. FI be-
domer dérfor att risken for en storre prisnedgéng pa bostadsmark-
naden &r fortsatt forhojd.

FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN FUNGERAR OVERLAG
VAL MEN EN ALLVARLIG HANDELSE HAR INTRAFFAT
Risktagandet pa de finansiella marknaderna é&r fortsatt hogt. Detta trots
att det under aret har skett vissa korrigeringar i tillgangspriser. Risk-
premier pa foretagsobligationer i euroomradet har stigit sedan borjan
av 2018, i synnerhet pa sddana med laga kreditbetyg. Osdkerheten
kring den framtida politiska utvecklingen i Italien kan vara en bidra-
gande orsak. I Sverige &r riskpremier pa foretagsobligationer fortsatt
laga. Oron i euroomradet tycks ddrmed inte ha spridit sig till Sverige.

Pé rinte- och valutamarknaderna har vissa forbattringar skett; utnytt-
jandet av Riksgéldens repofacilitet har minskat och utbud och efterfra-
gan har balanserats pa valutaswappmarknaden. Men FI bedomer fort-
satt att sarbarheten ar forhojd och att marknadslikviditeten snabbt kan
forsdmras vid finansiell stress. FI bedomer att den systemviktiga fi-
nansiella infrastrukturen i Sverige dverlag fungerar vél. Men i septem-
ber 2018 intrdffade en unik och allvarlig héndelse hos en central mot-
part — Nasdaq Clearing AB. FI har gjort en forsta analys av hindelsen
och ser allvarligt pa det intraffade.

SYSTEMRISKERNA HAR OKAT OCH DEN KONTRA-
CYKLISKA KAPITALBUFFERTEN HAR DARFOR HOJTS

FI bedomer att de tre svenska storbankerna 6verlag har tillfredsstil-
lande motstandskraft mot stérningar. Det beror dels pa att kraven pé
kapital och likviditet dr hoga, dels pé att storbankernas goda I6nsam-
het understdds av en fortsatt gynnsam konjunktur. I oktober flyttade
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Nordea sin legala hemvist fran Sverige till Finland. Trots det &r ban-
ken fortsatt en central aktor i det svenska finansiella systemet.

Den svenska banksektorn har stora exponeringar mot fastighetssek-
torn. Krediter till den kommersiella fastighetssektorn utgér ungefar
hélften av bankernas foretagsutldning. Utvecklingen pa fastighets-
marknaden kan dérfor ha en stor paverkan pa bankernas finansiella
stillning. Men i det stresstest som Europeiska bankmyndigheten
(EBA) utforde under 2018 visade de svenska storbankerna! mot-
stdndskraft i ett scenario med kraftigt forsimrad konjunktur och stora
prisnedgéngar pa bostider och fastigheter.

Trots detta bedomer FI att systemriskerna i det svenska finansiella sy-
stemet har okat. Det beror frimst pa att den totala utlaningen till hus-
héll och icke-finansiella foretag dr hog. Den vixer dessutom snabbare
an vad FI bedomer vara langsiktigt héllbart. For att 6ka motstands-
kraften i det svenska banksystemet har FI beslutat att hoja den kontra-
cykliska kapitalbufferten fran 2,0 procent till 2,5 procent. Det nya buf-
fertvérdet tillimpas fran den 19 september 2019.

FORSAKRINGSFORETAGEN HAR FORTSATT EN STARK
FINANSIELL STALLNING MEN DE TAR MER RISK
Forsdkringssektorn forvaltar stora tillgangar, framfor allt for att ticka
framtida pensioner. Forandringar i ranteldget har stor paverkan pé fo-
retagens stillning. Det l4ga rianteldget har medfort ett okat riskta-
gande. For att fa tillricklig avkastning har foretagen investerat i mer
riskfyllda tillgangar, som aktier och alternativa investeringar. Liv{or-
sakringsforetagens omfattande aktieinnehav utgor en sarbarhet i det fi-
nansiella systemet. Om flera foretag samtidigt vill minska sina risker,
genom att sélja stora delar av sitt aktieinnehav och kdpa mindre risk-
fyllda tillgangar, kan en borsnedgéng forstirkas och réntor pressas
nedat. Samtidigt bedomer FI att forsékringsforetagen kan hantera rela-
tivt stora aktieprisfall. P& langre sikt kvarstar utmaningen med langva-
rigt laga rintor, som i kombination med fallande tillgdngspriser kan
medfora risker for den finansiella stabiliteten.

FORHOJDA RISKER PA KOMMERSIELLA
FASTIGHETSMARKNADEN

Skulderna hos hushall och icke-finansiella foretag &r stora och véxer
snabbare dn vad FI bedomer vara langsiktigt héllbart. I en allvarlig
ekonomisk nedgéng kan skuldbordan innebéra att hushéllen drar ner
pé sin konsumtion, vilket i sin tur kan fordjupa konjunkturnedgéngen.
Detta kan i forlangningen hota den finansiella stabiliteten. For icke-fi-
nansiella foretag har stora och vixande skulder medfort en 6kad réante-
kanslighet och refinansieringsrisk. Det géller inte minst kommersiella
fastighetsforetag, som i hog grad &r skuldfinansierade. FI bedomer
darfor att riskerna kopplade till denna sektor dr forhéjda. Eftersom den
svenska kommersiella fastighetsmarknaden dr stor och banker och
andra finansiella aktorer har stora exponeringar mot den, kan problem
hota den finansiella stabiliteten. Den kommersiella fastighetsmark-
naden &r darfor viktig att folja och FI bedomer att riskerna ar forhdjda.

1 Resultatet inkluderar dven Nordea, eftersom banken fortfarande hade ett svenskt moderbolag
nar stresstestet paborjades.
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Den ekonomiska utvecklingen

Den globala konjunkturen ar stark, men visar tecken pa avmattning. Laga
rantor har under en langre tid lett till ett hogt risktagande och stigande
tillgangspriser. Riskerna for det finansiella systemet ar darfor fortsatt
forhojda. Politisk osakerhet, till exempel i form av 6kad oro dver
statsfinanser i euroomradet, kan leda till snabba férandringar i risktagandet.
Det kan fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Svenska
bostadspriser har stabiliserats under 2018. Men Fl bedomer att
sannolikheten for en stdrre nedgang i bostadspriserna ar fortsatt forhojd.

6 DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi dir den ekonomiska utvecklingen
till stor del styrs av hindelser i omvérlden. Det finansiella systemet i
Sverige dr ocksd ndra sammanldnkat med de globala finansiella mark-
naderna. Storningar som uppstér i realekonomin kan péaverka de finan-
siella marknaderna negativt. Omvént kan dven turbulens i det finansi-
ella systemet forsdmra den makroekonomiska utvecklingen.

Detta kapitel fokuserar pa tinkbara storningar som kan hota den finan-
siella stabiliteten. Sddana storningar ir oftast skeenden som FI inte
kan péverka. FI:s arbete syftar i stillet till att det svenska finansiella
systemet ska ha tillricklig motstandskraft for att fungera dven om stor-
ningar uppstér pa de finansiella marknaderna eller i ekonomin i stort.

UNDER EXPANSIVA FINANSIELLA VILLKOR KAN
SARBARHETER BYGGAS UPP

Sedan finanskrisen har manga utvecklade ekonomier bedrivit en ex-
ceptionellt expansiv penningpolitik. Centralbanker har hallit styrréntor
mycket laga under lang tid och vidtagit historiskt oprovade atgérder i
form av sé kallade kvantitativa l4ttnader. Den expansiva penningpoli-
tiken har hjalpt den ekonomiska &terhdmtningen, men har samtidigt
skapat en miljo dir finansiella sarbarheter kan ha byggts upp. Den
langvarigt laga rantenivan har lett till att investerare sokt sig till mer
riskfyllda tillgangar for att na tillrdcklig avkastning. Darmed har risk-
tagandet dkat, och tillgdngspriserna dr hoga i ett historiskt perspektiv.
Denna jakt pa avkastning &r ett globalt fenomen. S&vél internationellt
som i Sverige finns en risk for stora korrigeringar i tillgangspriser och
hog turbulens pa de finansiella marknaderna om viljan att ta risk
snabbt fordndras.?

De hoga tillgdngspriserna syns bland annat pa den amerikanska borsen
som dr hogt virderad i ett historiskt perspektiv och genom laga risk-
premier pa foretagsobligationer med ldgre kreditkvalitet i bdde USA
och Europa, trots en viss korrigering under aret (se kapitel Stabiliteten
pa de finansiella marknaderna). For svensk del 4r en annan viktig indi-
kator pa okade risker att den totala utlaningen till svenska hushéll och
icke-finansiella foretag har varit mycket hog de senaste aren. Hushéal-
lens bidrag till den totala utlaningstillvixten har minskat nagot. Men

2 Exempelvis diskuterar IMF detta i Global Financial Stability Report October 2018.
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utléningen till féretag och foretagens marknadsfinansiering dkar
snabbt (se diagram 1).

Sammantaget &r risktagandet i det finansiella systemet fortsatt hogt,
savil 1 Sverige som globalt. Turbulens pa de internationella finansiella
marknaderna kan komma att sprida sig till Sverige. I en sddan milj6
okar osdkerheten vilket ofta leder till anpassningar dér investerare
minskar sina positioner i riskfyllda tillgangar och soker sig till sdkrare
tillgangar. Det kan leda till stora prisrorelser och bristande likviditet.
Det kan framst hota den finansiella stabiliteten via de svenska banker-
nas marknadsfinansiering och forsékringsforetagens tillgingar, men
det kan dven slé direkt mot foretagssektorn genom obligationsmark-
naden. FI bedomer darfor att riskerna i det svenska finansiella syste-
met ar fortsatt forhdjda. FI bedomer att risken for omfattande mark-
nadsoro framfor allt kan utldsas av tva dvergripande fenomen; f6ljdef-
fekter av en mindre expansiv penningpolitik globalt och olika former
av politisk osdkerhet. I ett nationellt perspektiv bedomer FI att det
framforallt dr kraftiga nedgéngar i bostads- och fastighetspriser som
kan orsaka problem.

MINDRE EXPANSIV PENNINGPOLITIK PA GANG

De senaste aren har den ekonomiska tillvixten varit stark globalt. I
USA har centralbanken (Federal Reserve) sedan en tid borjat dra till-
baka den expansiva penningpolitiken (se diagram 2). Federal Reserve
borjade hoja styrréntan i december 2015 och har nu hojt den vid atta
tillfallen, till det nuvarande intervallet pa 2,0-2,25 procent. Europe-
iska centralbanken (ECB) véntas genomfora en forsta rantehdjning
fran noll procent som tidigast efter sommaren 2019. Aven Riksbanken
planerar att hoja styrrantan, fran —0,5 procent, antingen i december i ar
eller i februari nésta ar. Samtidigt bedomer Konjunkturinstitutet (KI)
att tillvixten kommer mattas av nagot under det kommande aret i Sve-
rige, men dven 1 USA och i euroomrédet (se diagram 3).

Givet de senaste arens starka konjunktur dr en mindre expansiv pen-
ningpolitiken vintad, och utgdr i sig inte ett hot mot den finansiella
stabiliteten. Tvéartom kan en atergéng till mer normala finansiella vill-
kor motverka att sdrbarheter fortsétter att byggas upp. Men det gar inte
att utesluta att 6vergangen fran en langvarig period med exceptionellt
laga réantor till en situation med mer normala réntor kan innebéra an-
passningar som kan blotta sérbarheter som byggts upp. Det géller
framfor allt om penningpolitiken stramas at snabbare eller mer &n de
finansiella marknaderna réknar med.

An s3 ldnge har den atstramade penningpolitiken i USA inte skapat
ndgra storre problem. Hogre amerikanska styrréntor och en starkare
dollar har satt press pa nagra tillvixtekonomier genom 6kade kapital-
utfloden. Hittills dr det framfor allt linder med stora externa obalanser
och svaga institutioner som drabbats, och utvecklingen har inte paver-
kat de globala finansiella marknaderna i nagon storre utstrackning.
Men det finns dven framdver en risk for accelererande kapitalutfloden
fran tillvixtekonomier och snabba korrigeringar i tillgdngspriser.

FORTSATT POLITISK OSAKERHET | VARLDEN

Globalt dr den politiska osékerheten forhojd (se diagram 4). Oron for
protektionism och handelskrig kvarstdr, men diskussionen har forskju-
tits till att framst handla om relationen mellan Kina och USA. En

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 7
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4. Global politisk osékerhet pa forhdjd niva
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Kalla: Economic Policy Uncertainty.

Anm. Global Economic Policy Uncertainty Index. Omfattar

19 lander och baseras pa forekomsten av vissa uttryck kopp-
lade till ekonomi, policy och osékerhet i samtliga landers nat-
ionella nyhetsartiklar. Streckad linje avser medel sedan 2006.

5. ltalienska statsobligationsrantor har stigit
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eventuell eskalering av handelskonflikten pa en mer omfattande global
niva, eller en oro om utdragna spanningar, kan dimpa den globala till-
véaxten, och 1 vérsta fall forsdmra den finansiella stabiliteten.

I Europa kvarstar en osékerhet om Storbritanniens uttride ur EU. FI
anser att den pa kort sikt viktigaste konsekvensen av uttriadet ar att
clearingorganisationen London Clearing House Ltd (LCH) kommer
att bli en aktor som bedriver verksambhet fran tredjeland och att férut-
séttningarna for clearing dirmed kan komma att dndras. Det finns
dven en osdkerhet om den politiska utvecklingen i Italien. Italien har
bland de hogsta statsskulderna i relation till BNP i euroomradet, och
ar samtidigt den tredje storsta ekonomin. Osékerhet kring de italienska
statsfinanserna har fatt rinteskillnaden mellan italienska och tyska 10-
driga statsobligationer att stiga (se diagram 5). Overlag har réintorna pa
de italienska statsobligationerna varit kénsliga for utspel i den poli-
tiska debatten, med en hog volatilitet som f6ljd.

Néra sammankopplat med oron dver statsfinanserna 4r den svaga sy-
deuropeiska banksektorn. Flera banker har stérkt sina balansrdkningar
de senaste aren och andelen nddlidande 1an minskar, men svagheter
kvarstar. Lonsamheten i den europeiska banksektorn &r fortsatt lag,
och kombinationen av hoga statsskulder och att banker har stora inne-
hav av statsobligationer innebér att det finansiella systemet ar sérbart
for de politiska riskerna. Men den svenska banksektorn &r inte i nagon
hogre grad direkt exponerad mot svagare europeiska banker.

Aven i Sverige har den politiska osiikerheten okat efter hostens riks-
dagsval. Men FI konstaterar att osdkerheten kring den svenska rege-
ringsbildningen inte haft ndgon mérkbar negativ effekt pa de finansi-
ella marknaderna i Sverige.

Sammantaget bedomer FI att foljderna av nuvarande politisk oséker-
het, dn sa lange, har haft 1ag paverkan pa den finansiella stabiliteten i
Sverige. Men turbulens i Europa kan péverka Sverige genom 6kad oro
pa de finansiella marknaderna och sdmre konjunkturutveckling i reg-
ionen. Om det politiska ldget forsdmras, och fortroendet for eurosam-
arbetet ifragasitts, skulle det kunna fa konsekvenser dven for Sverige.

Hallbarhet och finansiell stabilitet

Begreppet hallbarhet omfattar manga aspekter som ofta benamns ESG-faktorer
Med ESG avses Environmental (miljd), Social (sociala faktorer) och Governance
(foretagsstyrning). Exempel pa miljéfaktorer ar klimatrelaterade risker, sociala fak-
torer kan handla om fragor som diskriminering och barnarbete, och exempel pa fo-
retagsstyrningsfaktorer ar fragor som ror korruption och penningtvatt. Den gemen-
samma namnaren ar att verksamheter ska vara samhallsekonomiskt I6nsamma i ett
langsiktigt perspektiv. For att bedéma om en verksamhet ar samhallsekonomiskt
Ibnsam, behover de externa effekter som verksamheten orsakar beaktas. Tidshori-
sonten som tillampas behdéver dessutom vara mer langsiktig an vad som normalt ar
fallet i foretagsekonomiska kalkyler.

Genom de krediter, tillgangsférvaltning, forsakringar och évriga tjanster som finansi-
ella féretag erbjuder, kan finansiella féretag bade paverkas av och paverka utveckl-
ingen pa hallbarhetsomradet. Den finansiella sektorns koppling till hallbarhet ar
alltsad huvudsakligen indirekt. Ur ett tillsynsperspektiv utgor hallbarhetsrisker om-
varldsrisker som ska vagas in och ha en naturlig plats i bade de finansiella féreta-
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6. Priser och forvantningar pa kommande
utveckling
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Kallor: FI, SEB och Valueguard.

Anm. Procentuell prisforéandring pa tre manaders sikt och
nettotal for andel hushall som tror pa stigande bostadspriser.

7. Stort utbud av bostader till férsaljning
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Anm. Utbud av bostadsratter till forsaljning pa Hemnet per
manad i hela landet.
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gens och Fl:s riskbedémningar. En central fraga — med tydliga kopplingar till finansi-
ell stabilitet — ar klimatférandringen. De fysiska effekterna av klimatutvecklingen (till
exempel stormar, torka och éversvamningar) och den omstallning som kravs av
energi-, produktions- och transportsystemen kommer att paverka hela ekonomin in-
klusive tillgangspriser. Det kan i sin tur sla brett in i det finansiella systemet — ge-
nom de finansiella féretagens verksamheter och engagemang, och via den makroe-
konomiska utvecklingen.

Hallbarhetsrelaterade risker ar inte vasensskilda fran de risker finansiella foretag
brukar méta. De kan darfor inordnas i de risker som finns inom finansiell verksam-
het, sdsom kreditrisker, marknadsrisker och forsakringsrisker. Samtidigt ar de finan-
siella effekterna av hallbarhetsrelaterade risker ofta komplexa och svara for ett en-
skilt foretag att bade prissatta och hantera. Nar det galler de klimatrelaterade ris-
kerna finns det en osakerhet om de klimatférandringar som kan vantas, och nar och
hur de kommer att paverka samhallet och ekonomin. Det finns ocksa en ovisshet
om hur en omstallning ska ga till, och hur politiska beslut och teknisk utveckling
kommer att paverka olika féretag och sektorer. Och marknadsmisslyckanden i den
reala ekonomin leder dver till marknadsmisslyckanden pa det finansiella omradet,
genom att paverka prissattningen och riskbilden for tillgangar.

FI har publicerat flera rapporter om hur den finansiella sektorn kan bidra till en hall-
bar utveckling och hur finansiella foretag beaktar hallbarhetsrelaterade fragor i risk-
hanteringen, styrningen och i informationen till kunder. FI arbetar nu ocksa aktivt
med att integrera hallbarhet i den I6pande tillsynen. Pa internationell niva deltar Fl i
arbetet med att utveckla verktyg for att bedéma och kvantifiera hur riskerna kan pa-
verka det finansiella systemet.

RISKER PA BOSTADSMARKNADEN BESTAR

Om allvarliga stdrningar skulle drabba den svenska ekonomin kan bo-
stadspriserna sjunka betydligt, vilket kan forstirka en konjunkturned-
gang. Under de sista fyra manaderna 2017 foll bostadspriserna med
nistan 9 procent.> Hoga prisnivaer i kombination med den stora 6k-
ningen i nyproduktion och det hdga utbud den medforde bedéms vara
de huvudsakliga orsakerna till ddmpningen. Utdver dessa faktorer kan
det skdrpta amorteringskravet ha haft en ddmpande inverkan pé pri-
serna. Under 2018 har bostadsprisutvecklingen stabiliserats. Fram till
och med oktober har priserna 6kat med drygt 3 procent. Hushallens
forvantningar pa den kommande prisutvecklingen har gradvis stérkts
under 2018 (se diagram 6). Det ar nu ater en majoritet av hushéallen
som tror pa stigande bostadspriser.

Utbudet av bostéder till forsédljning har minskat men &r fortsatt storre
an normalt, och kommer sannolikt fortsitta att vara sa (se diagram 7).
Under 2016 och 2017 startade byggnationen av ett historiskt stort an-
tal bostdder, som kommer ut pa marknaden under det kommande aret.
Det tar nu ocksa léngre tid att silja bostdder. Langre forséljningstider
ger kopare mer tid att utvirdera risker i affiren men bidrar ocksa till
ett hogre utbud. Det &r framst for nyproducerade bostdder som forsélj-
ningstiderna har blivit ldngre eftersom potentiella kdpare blivit mer
tveksamma till den marknadsexponering som det innebir att kopa en

3 Prisutvecklingen enligt Valueguard HOX composite index.
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8. Hoga priser i forhallande till inkomst
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Anm. Kvot mellan bostadspriser och hushallens disponibla in-

komster. Streckad linje visar medelvarde.
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bostad under byggande. Nyproducerade bostider skapar ocksa flytt-
kedjor pa bostadsmarknaden. Det medfor att dven fler bostdder ur det
befintliga bestandet kommer ut till forséljning.

Det finns ett antal faktorer som talar for en fortsatt stor efterfragan och
hoga bostadspriser. Tillgangen pé bostader att hyra ér fortsatt begrin-
sad, framfor allt i regioner med hog befolkningstillvéxt. Den genom-
snittliga bolaneréntan &r lag i ett historiskt perspektiv. Efter ranteav-
drag och justering for inflation &r rintan negativ. Darmed &r hushal-
lens finansieringskostnad lag for dgt boende. Men det finns ocksé fak-
torer som talar for ytterligare nedgangar i bostadspriserna. Kvoten
mellan prisnivan och hushéllens inkomster har visserligen sjunkit un-
der det senaste aret men é&r fortfarande 18 procent hogre én det histo-
riska medelvérdet (se diagram 8). Dessutom ddmpar det fortsatt stora
utbudet av bostéder prisutvecklingen. Eftersom priserna fortfarande ér
hoga ér bostadsmarknaden ocksa kinslig for fordndringar i hushallens
ekonomiska forutsittningar och framtidstro. Sammantaget bedomer FI
att sannolikheten for en storre nedgang i bostadspriserna ér fortsatt
forhojd.

Skarpt amorteringskrav, 6kat bostadsbyggande och prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden

Andelen hushall som omfattas av R1. Prisutveckling mellan annonsering
och inférande av det skarpta
amorteringskravet

Index, juni 2017=100

det skarpta amorteringskravet och
det 6kade bostadsbyggandet skiljer
sig betydligt mellan olika regioner. 105
Det 6kade byggandet &r ocksa kon-
centrerat till bostadsratter, snarare 1% -
an smahus. Diagram R1 visar pris- o5 /
utvecklingen for regioner indelade i /

fyra grupper utifran till vilken grad 0 -

de paverkas av det skarpta amorte-
ringskravet och ékat byggande.*
Prisutvecklingen i de olika grup-

|
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perna ér férhallandevis likartad Liten péverkan frén : och
. . —Storre paverkan fran amorteringskrav
fram till annonseringen av det Stérre paverkan fran byggande

Storre paverkan fran amorteringskrav och byggande

skarpta amorteringskravet i juni

2017. | referensgruppen, som i liten Kallor: Fl och Valueguard.
utstrackning omfattas av det skarpta amorteringskravet och det 6kade byggandet,
planar prisutvecklingen ut efter sommaren 2017. | nasta grupp omfattas manga av

det skarpta amorteringskravet, men inverkan fran 6kat byggande ar 1ag. | den grup-

4 For hushall boende i smahus i Ianen Halland, Skane, Stockholm, Uppsala och Vastra Goétal-
and omfattas en hég andel av amorteringskravet samtidigt som byggandet av smahus varit
oférandrat. Denna grupp betecknas som "Storre paverkan fran amorteringskrav”. Fér hushall
boende i smahus i lanen Dalarna, Norrbotten, Varmland och Vasternorrland omfattas en lag
andel av amorteringskravet samtidigt som byggandet av smahus varit oféréandrat. Gruppen
betecknas som "Liten paverkan fran amorteringskrav och byggande”. | lanen Dalarna, Norr-
botten, Varmland och Vasternorrland har byggandet av bostadsréatter 6kat samtidigt som en
lag andel av boende i bostadsratter paverkas av amorteringskravet. Gruppen betecknas
"Storre paverkan fran byggande”. For boende i bostadsrétter i [Anen Kronoberg, Stockholm,
Uppsala och Vastra Gétaland paverkas en hog andel av amorteringskravet samtidigt som
byggandet av bostadsratter varit hogt. Gruppen betecknas som "Storre paverkan fran amorte-
ringskrav och byggande”.
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pen foll priserna med drygt 3 procent mellan annonseringen och det faktiska inf6-
randet av det skarpta amorteringskravet. Darefter foljer en grupp som i liten ut-
strackning paverkas av det skarpta amorteringskravet, men dar inverkan fran ett
okat byggande ar hogt. | den gruppen féll priserna med cirka 6 procent mellan an-
nonsering och inférande av det skarpta amorteringskravet. Den sista gruppen pa-
verkas i stor utstrackning av bade det skarpta amorteringskravet och ett 6kat byg-
gande. | denna grupp sjunker priserna mest, med drygt 8 procent.

Sammantaget tyder prisutvecklingen sedan sommaren 2017 pa att saval det 6kade
byggandet som amorteringskravet har bidragit till ddmpade priser, men att byggan-
det tycks ha bidragit mest till prisfallet.®

E-kronan och den finansiella stabiliteten

Pa flera hall i varlden diskuteras olika former av digitala centralbankspengar. En idé
som vackts ar att allmanheten ska fa majlighet att 6ppna konton i centralbanken
och pa sa satt fa tillgang till digitala centralbankspengar. | Sverige har Riksbanken
presenterat ett forslag i denna riktning under namnet e-kronan.

Digitala centralbankspengar har funnits i decennier i form av de medel som banker
har pa konton i centralbanker. Precis som allmanhetens inlaningskonton i vanliga
banker ar sddana tillgodohavanden digitala. Och precis som vanliga bankkonton
anvands de for betalningar. Den vasentliga skillnaden ar att centralbankskonton an-
vands for att genomfora betalningar mellan banker. Dessa betalningar ar i sin tur re-
sultatet av de manga miljoner betalningar som hushall och féretag goér nar medel
fors fran kopares bankkonton till séljares. Det digitala betalningssystemet ar alltsa
uppdelat i en detaljhandelsdel, dar medel férs mellan konton i vanliga banker, och
en del for stora betalningar, dar banker inbérdes jamnar nettot av de betalningar
som deras kunder gor.

Om hushall och foretag har konton i centralbanken kan betalningar ske direkt mel-
lan dessa konton. Pa sa satt minskar behovet av banker som mellanhander och be-
talningsférmedlare. Men konton for alla i centralbanken kan &ven fa genomgripande
konsekvenser for hur det finansiella systemet i stort fungerar och for vilken roll sta-
ten spelar i ekonomin.

Dessa foéljder analyseras i en rapport fran Bank for International Settlements (BIS).®
Rapporten konstaterar bland annat att konton i centralbanken 6ppna foér allméan-
heten kan goéra bankers finansiering via inlaning mer instabil. Sarskilt i oroliga lagen
blir det lattare att 6verge banker och s6ka den extra trygghet som en fordran pa
centralbanken (som garanteras av staten) innebar.

Rapporten noterar vidare att inlaning i centralbanken kommer att ge den en ny roll i
ekonomin &aven i normala tider. De medel som centralbanken far in pa inlaningskon-
ton maste placeras, antingen i utlaning till banker eller i andra typer av tillgangar.
Det kan ge centralbanken inflytande 6ver hur krediter — och i férlangningen ekono-
miska resurser — fordelas i ekonomin.

5 Se Fl analys 11, Konsekvenser av ett skarpt amorteringskrav, 2017.

6 Se "Central Bank Digital Currency”, Bank for International Settlements, mars 2018
(https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf). De resonemangen som sammanfattas har fors pa s.
1-2.
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Det leder BIS till foljande slutsats: "Varje steg i riktning mot ett eventuellt inférande
av en digital centralbanksvaluta bor foregas av forsiktiga och noggranna évervagan-
den.”’

Digitala centralbankspengar i Sverige?

Riksbanken utreder sedan en tid méjligheten att ge ut digitala centralbankspengar i
form av en sa kallad e-krona. Fl valkomnar att Riksbanken analyserar utvecklingen
av betalningssystemet i ljuset av tekniska forandringar och minskad efterfragan pa
kontanter.

Samtidigt pekar saval BIS-rapporten som analyser som gjorts av andra centralban-
ker pa potentiella stabilitetsrisker med att inféra kontobaserade centralbanks-
pengar.® Precis som med andra stabilitetsrisker har FI darfor anledning att bevaka
fragan noga.

FI beddmer — mot bakgrund av de méjliga effekterna pa den finansiella stabiliteten
och en férandrad roll for staten (via Riksbanken) nar det galler kreditférsorjningen i
den svenska ekonomin — att e-kronan kraver noggranna évervaganden. Fl ser inte
heller att fragan bradskar.

FI férutsatter darfor att ett eventuellt beslut att ge Riksbanken maéjlighet att ge ut en
e-krona foregas av en statlig utredning som initieras av riksdagen i dess roll som
Riksbankens huvudman. En sadan utredning bor ha ett brett mandat. Exempelvis ar
det viktigt att analysera e-kronan i ett EU-perspektiv, inte minst i relation till den EU-
gemensamma banklagstiftningen och ett eventuellt framtida svenskt inférande av
euron.

FI kommer att utveckla sina synpunkter pa e-kronan i ett remissvar pa Riksbankens
projektrapport. Remissvaret kommer att publiceras i bérjan av 2019.

7 Citatet ar hamtat fran s. 2 i BIS-rapporten. Det lyder i original: "Any steps towards the possible
launch of a CBDC [central bank digital currency] should be subject to careful and thorough
consideration.”.

8 Se till exempel "Digitale centralbankpenge i Danmark?”, Danmarks Nationalbank, december
2017 (http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2017/12/Analyse%20-
%?20Digitale%20centralbankpenge%20i%20Danmark.pdfftsearch=digitale%20valuta).
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Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

Pa vardepappersmarknaderna har risktagandet varit hogt under en langre
tid, bade i Sverige och internationellt. Men ett hégre rantelage framover
skulle kunna innebara anpassningar hos marknadsaktorer. Sarbarheten pa
rante- och valutamarknaderna ar fortsatt forhojd vilket innebar att
marknadslikviditeten snabbt kan forsamras vid finansiell stress. Samtidigt
har de systemviktiga finansiella infrastrukturforetagen i Sverige olika
utmaningar som de maste hantera.

Sarbarhetsindikatorer for marknadssektorn

tikviditet [ [T [ LTI T T T A T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lag Hog

. Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskategorierna over tid.
Sarbarhet Se &ven Fl-analys 8: Sarbarhetsindikatorer for likviditet.

9. HOgt varderade aktiemarknader
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Kalla: Thomson Reuters Eikon.

Anm. P/E star for price/earnings. Avser pris per aktie i relation
till vinst per aktie for bolag pa amerikanska, europeiska och
svenska marknader. 30 dagars glidande medelvarde.

Virdepappersmarknaderna dr centrala for den finansiella stabiliteten.
Det dr genom dessa som det finansiella systemet prissitter och alloke-
rar risk och kapital. For att vardepappersmarknaderna ska fungera vil
och bidra till ett stabilt finansiellt system maste marknadernas grund-
laggande funktioner ga att upprétthélla &ven under perioder av finansi-
ell stress.

Ett avbrott pa en systemviktig marknad kan fé allvarliga konsekvenser
for det ovriga finansiella systemet och, i forldngningen, f6r samhéllse-
konomin. FI bedomer att det i forsta hand &r rénte- och valutamark-
naderna som &r systemviktiga. Réntemarknaden 4r central for banker-
nas mojligheter att finansiera sig. Den &r dven viktig for att banker och
andra finansiella foretag ska kunna hantera sin likviditet och sina ris-
ker. Genom att till exempel anpassa exponeringar till fallande eller sti-
gande marknadsréntor, och valutakursfluktuationer, kan foretagen
skydda sig mot faktorer som ligger utanfor deras kontroll och upprétt-
hélla verksamheten dven under finansiell stress.

HOGA VARDERINGAR TROTS VISS KORRIGERING

De senaste arens laga réntor har, i kombination med en global éter-
hamtning och en stark vinsttillvaxt, resulterat i att tillgdngspriser stigit
under en léngre tid, bade 1 Sverige och internationellt. Varderingarna
pa aktiemarknaderna ar hoga ur ett historiskt perspektiv, &ven om pri-
serna sjunkit nagot i Europa och i Sverige pa senare tid (se diagram 9).

P& marknaderna inom EU har den finansiella stressen 6kat under hos-
ten. Det beror sannolikt pa politisk osékerhet, till exempel oro kring
de italienska statsfinanserna, i kombination med en minskad riskvilja
globalt. Aven pa de svenska virdepappersmarknaderna har stressniva-
erna 0kat ndgot under det tredje kvartalet 2018 (se diagram 10). Att
den svenska kronan forsvagats under senare tid beror framst pé in-
hemska faktorer, bland annat Riksbankens expansiva penningpolitik.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA 13
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10. Nagot 6kad finansiell stress i Sverige
Ranking (0=lag stress, 1=hdg stress)
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Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Anm. Svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken en-
ligt en liknande metod som fér ECB:s europeiska stressindex.
Se Johansson och Bonthron (2013), Vidareutveckling av in-
dexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och valutapoli-
tik 2013:1. Sveriges Riksbank. Sista observation 2018-10-09.

11. Stigande riskpremier i euroomradet
Procentenheter
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Kallor: Fl och Thomson Reuters Datastream.

Anm. Réanteskillnader for foretagsobligationer med olika kre-
ditbetyg inom euroomradet. Utraknat som skillnaden mellan
iBoxx euro corporates med I16ptid 5-7 ar och Thomson Reu-
ters euro vs Euribor ranteswappar.

12. Laga riskpremier pa foretagsobligationer i
Sverige
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Anm. Réanteskillnader for foretagsobligationer med olika kre-
ditbetyg i Sverige. Utraknat som skillnaden mellan Thomson
Reuters Sweden corporate benchmark med 16ptid 5 ar och en
svensk ranteswapp med 16ptid 5 ar.

Den internationella lagrantemiljon

Den expansiva penningpolitik som forts i flera lander, med lag styr-
rianta och kvantitativa littnader, har bidragit till att investerare har ef-
terfragat finansiella instrument med hogre forvantad avkastning och
dérmed dven hogre risk. En foljd av viljan att ta risk &r att riskpremier
har fallit. | USA har riskpremien bade pa aktier och pa foretagsobli-
gationer varit 1g under en lingre tid. Aven i euroomradet har riskpre-
mier pé foretagsobligationer varit 14ga, men de har stigit sedan borjan
av 2018, i synnerhet pa foretagsobligationer med ldgre kreditbetyg (se
diagram 11). Osdkerheten kring den framtida politiska utvecklingen i
Italien kan vara en av orsakerna till det nagot dimpade risktagandet.
Réntor pé italienska foretagsobligationer och statsobligationer har sti-
git jaimfort med andra eurolénder, vilket leder till hdgre riskpremier
(se diagram 5 i kapitel Den ekonomiska utvecklingen).

I euroomréadet pagar dven ett nettoutflode fran obligationsfonder med
hog kreditrisk. Nér oron stiger pé de finansiella marknaderna minskar
vanligen riskaptiten och investerare soker sig till mindre riskfyllda till-
gangar, som till exempel statsobligationer fran lainder med hog kredit-
vardighet.

I Sverige ar riskpremierna pa foretagsobligationer fortsatt laga vilket
tyder pa att oron i euroomradet inte har spridit sig hit (se diagram 12).
I stillet verkar den svenska foretagsobligationsmarknaden fortsatt
priglas av gynnsamma forhallanden for emittenter och hog efterfragan
fran investerare. I den foregaende stabilitetsrapporten visade FI att
marknadsfinansiering med rantebarande viardepapper blivit ett allt vik-
tigare komplement till bankfinansiering hos icke-finansiella foretag.

For den svenska aktiemarknaden syns ddremot inte samma nedgang i
riskpremien (se faktaruta Paverkan pa riskpremier av den expansiva
penningpolitiken).

Paverkan pa riskpremier av den expansiva penningpolitiken

En 6vergang till en mindre ex-
pansiv penningpolitik kommer

R2. Negativ 16ptidspremie i Sverige

Procent

fa konsekvenser for prissatt- 12

ningen av finansiella tillgangar 10
och darmed leda till féréand- 8
ringar i riskpremierna. Fl har

analyserat hur |6ptidspremien ®
och aktieriskpremien i Sverige 4
har utvecklats under den ex- 2
pansiva penningpolitiken samt 0

hur de kan paverkas om styr-
rantan hoéjs och Riksbankens
kép av statsobligationer avtar.

-2
1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Tioarig ranta —Loptidspremie

Loptldspremlen ar en form av Kallor: Fl:s egna berégkningar och Thomson Reuters Ei-
kompensation som investerare kon.

Anm. Manatliga swapprantor fran den svenska mark-
naden med I6ptider pa 1 och 10 &r samt Stibor med 16p-
tider pa 1 manad, 3 manader och 6 manader under peri-
oden juli 1995 till juli 2018.

kraver nar de investerar i obli-
gationer med langre I6ptider
jamfoért med kortare I6ptider.
Den tioariga I6ptidspremien har fallit de senaste tjugo aren (se diagram R2). L6p-
tidspremien har sedan slutet av 2014 varit negativ. Samma ar sankte Riksbanken
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Anm. Diagrammet visar hur mycket marknadsgaranterna an-
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reporantan till noll procent. Bade den negativa styrréantan och Riksbankens kop av
statsobligationer ar troligen bidragande orsaker till den negativa nivan under de
senaste aren. Enligt Fl:s analys finns det ett samband mellan expansiv penningpoli-
tik och en lagre I6ptidspremie.

Aklieriskpremien aterspeglar R3. Aktieriskpremien ar inte

skillnaden mellan den avkast- sammanpressad
ning en investerare i genom- Procent

snitt férvantar sig av en place- 12

ring pa aktiemarknaden och 10

den riskfria rantan. Enligt Fl:s

analys finns det inget tydligt 8

samband mellan férandringar i 6

penningpolitiken och aktierisk-

premien pa kort sikt. Aktierisk- 4

premien i Sverige tycks inte 2

heller vara sammanpressad.
_ - 0

Den genomsnittliga nivan har 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

sharare 6kat under de senaste

. L X Kélla: Thomson Reuters Datastream.

aren samtidigt som penningpo-

litiken har blivit alltmer expan-

siv (se diagram R3).

I USA har ekonomin utvecklats starkts och penningpolitiken har gjorts mindre ex-
pansiv sedan 2015. Trots detta ar aktieriskpremien och I6ptidspremien pa fortsatt
laga nivaer. Det tyder pa att bade I6ptidspremien och aktieriskpremien kan vara
laga i en milj6 dar penningpolitiken blir allt mindre expansiv.

Sammantaget tyder analysen pa att den expansiva penningpolitiken ar en trolig bi-
dragande orsak till en lagre I6ptidspremie i Sverige pa senare tid. En atergang till en
mindre expansiv penningpolitik skulle ddrmed kunna paverka I6ptidspremien. Men
det ar svart att avgora hur en sadan anpassning kommer att ske och vilka risker det
medfor. Dessutom ar det fler faktorer an bara penningpolitiken som spelar in, dar-
ibland utvecklingen i andra lander.

FORTSATT FORHOJD SARBARHET PA RANTE- OCH
VALUTAMARKNADEN

FI:s sarbarhetsindikatorer visar pa en fortsatt forh6jd sarbarhet pa
rante- och valutamarknaderna, vilket tyder pa att marknadslikviditeten
kan bli lag vid finansiell stress. Som FI tidigare konstaterat &r det
framfor allt de hoga kostnaderna for marknadsgaranterna att ta pa sig
risker och finansiera sina handelslager som bidrar till den férhdjda sér-
barheten.

Under 2018 har marknadsgaranternas behov av att ldna statsobligat-
ioner av Riksgélden minskat. Det innebér att utnyttjandet av Riksgél-
dens repofacilitet har minskat (se diagram 13). Denna indikator var
véldigt hog under 2017. En bidragande orsak kan ha varit att andelen
statsobligationer som fanns tillginglig for handel sjonk pa grund av
Riksbankens omfattande kop av statsobligationer. Men under 2018 har
investerare i storre utstrackning repat ut sina innehav, bland annat ar
fler utlindska aktorer aktiva pa repomarknaden. Dédrmed har behovet
av Riksgéldens repor minskat och indikatorn har sjunkit.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA 15
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Under de senaste aren har det funnits en véldigt hog efterfragan pa
amerikanska dollar. Det har gjort att det blivit billigare att lana i dollar
och omvandla till kronor 4n att 1dna direkt i kronor. Under 2018 har
kostnaden for att 1ana i dollar 6kat. Utbud och efterfrdgan har ddrmed
balanserats och sérbarheten pa valutaswappmarknaden har minskat
nagot.

Trots vissa forbattringar rader det fortfarande en forhdjd sérbarhet pa

rante- och valutamarknaderna néir indikatorerna viags samman. Det vi-
sar, som tidigare nimnts, att marknadslikviditeten snabbt kan forsam-
ras vid finansiell stress.’

DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

En forutsittning for att virdepappersmarknaderna ska fungera ar att
den finansiella infrastrukturen ar séker och effektiv. FI anser att flera
kategorier av infrastrukturforetag under tillsyn &r systemviktiga.

Dessa ér foljande:

B Clearingorganisationer for massbetalningar.

B Centrala motparter som erbjuder motpartsclearing av finansiella
derivat och vissa vardepapper.

B Virdepapperscentraler som utfor clearing och avveckling av
transaktioner med vérdepapper, registrerar virdepapper och till-
handahéller vardepapperskonton.

FI bedomer att den finansiella infrastrukturen i Sverige 6verlag funge-
rar vil. Men det finns utmaningar som maéste hanteras och flera cen-
trala funktioner inom den finansiella infrastrukturen star infor stora
forandringar under kommande ar.

Betalningssystem i férandring

I det svenska betalningssystemet for massbetalningar sammanstélls
och clearas frimst betalningar mellan hushall och icke-finansiella fo-
retag. De senaste arens nya betaltjanster i kombination med nya inter-
nationella standarder och ny lagstiftning innebér stora fordndringar pa
den svenska massbetalningsmarknaden. De projekt som péagér syftar
bland annat till att forenkla grinsdverskridande betalningar.'? Sju nor-
diska banker!! utreder till exempel mojligheten att skapa en gemen-
sam nordisk infrastruktur for betalningar i olika valutor. Den befint-
liga infrastrukturen for betalningar baseras pa nationella 16sningar och
syftet med det nordiska projektet 4r bland annat en gemensam operat-
ionell drift och harmoniserade regelverk for att mojliggora kostnadsef-
fektiva betalningar i Norden. Troligen kommer det att behovas till-
stand fran tillsynsmyndigheter for att bedriva denna verksamhet.

9 Se Fl-analys 8, Sarbarhetsindikatorer for likviditet, 2017.

10 Single European Payments Area (SEPA) ar ett projekt med syfte att skapa ett gemensamt
betalningsomrade for betalningar i euro. Malet att férenkla for privatpersoner, féretag och
myndigheter att géra afférer och skicka betalningar inom EU och EES.

11 Danske Bank, DNB, Handelsbanken, Nordea, OP Financial Group, SEB och Swedbank.
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FI foljer utvecklingen i projektet noggrant. Det &r av stor vikt att del-
tagarna i projektet garanterar den operationella driftsdkerheten i de be-
fintliga systemen och ser till att en eventuell 6vergang till nya system
sker sa sdkert som mojligt.

Centrala motparters riskhantering

En central motparts priméra uppgift ar att ta 6ver motpartsrisker ge-
nom att agera motpart till bade siljare och kdpare i en finansiell trans-
aktion. Den koncentration av motpartsrisk som dédrmed uppstér stiller
hoga krav pa verksamheten hos en central motpart och dessa har dér-
med kommit att betraktas som systemviktiga.

Tillsynsmyndigheter stéller hoga krav pa centrala motparters styrning
och riskhantering eftersom ett fallissemang av en central motpart ris-
kerar att f4 mycket allvarliga konsekvenser for hela det finansiella sy-
stemet. Enligt EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister (Emir) kriavs det bland annat att den centrala
motparten har finansiella resurser for att klara en situation dir de, ex-
poneringsmissigt, tvd stérsta medlemmarna fallerar.!? Darfor ska den
centrala motparten bland annat ta in sékerheter fran deltagarna samt
bidrag till en gemensam obestandsfond.

En unik och allvarlig hdndelse hos den centrala motparten Nasdaq Clearing

Nasdaq Clearing AB (Nasdaq Clearing) ar en central motpart som star under tillsyn
av Fl och som bedriver central motpartsclearing for olika typer av derivat och for re-
por. Den 11 september 2018 informerade Nasdaq Clearing Fl att de var pa vag att
forsatta en clearingmedlem pa obestand (default) eftersom medlemmen inte upp-
fyllde kravet pa att stalla marginalsakerheter. Medlemmen var aktiv pa elderivat-
marknaden genom handel pa Nasdaq Oslo ASA.

Ett prisfall pa den nordiska elmarknaden i samband med en kraftig prisdkning pa
den tyska marknaden paverkade clearingmedlemmens portfolj negativt eftersom
den innehdll en stor spreadposition mellan nordisk och tysk el. Nasdaq Clearing
stéangde clearingmedlemmens position i en sluten auktion den 12 september. Enligt
Emir ska den fallerande medlemmens marginalsakerheter forst och framst anvan-
das for forlusttackning. Om dessa inte racker anvands medlemmens bidrag till obe-
standsfonden. | detta fall rackte varken de marginalsakerheter som clearingmed-
lemmen hade stallt eller medlemmens eget bidrag till obestandsfonden. Nasta steg
enligt Emir ar da att anvanda den centrala motpartens egna sarskilt avsatta medel
och darefter de kvarvarande medlemmarnas bidrag till obestandsfonden.

Forlusten vid stangningen av positionen blev 114 miljoner euro fér Nasdaq Clearing
och 6vriga medlemmar. Utdver den fallerade clearingmedlemmens
marginalsakerheter och bidrag till obestandsfonden anvandes det kapital som
Nasdaq Clearing avsatt samt tva tredjedelar av de 6vriga medlemmarnas bidrag till
obestandsfonden. Nar obestandsfonden utnyttjats i en krissituation maste den fyllas
upp igen inom tva dagar. Den 17 september hade obestandsfonden aterkapitali-
serats till fullo av medlemmarna.

Den nordiska elderivatmarknaden har tidigare ansetts vara en av de mest likvida i
varlden, men likviditeten har under flera ar sjunkit. Den stora forlusten vid stéang-

ningen av denna position tyder pa att marknaden inte var tillrackligt likvid for att pa
kort sikt absorbera positionen till en begréansad kostnad. Nasdaq Clearing har inga

12 EU:s férordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
([EU] 648/2012).
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14. Férsamrad avvecklingsgrad pa
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Kalla: Euroclear Sweden AB.

Anm. Andel affarer som avvecklas pa éverenskommen tid.

regler for hur stor position en clearingmedlem kan ta sa lange kraven pa marginal-
sakerheter uppfylls. | detta fall rérde det sig om en valdigt stor position i forhallande
till djupet pa hela den motsvarande marknaden. Storleken pa positionen orsakade
en komplicerad auktionsprocess, med sannolikt stérre forluster an vad som skulle
ha varit fallet om positionen varit mindre eller om marknaden varit mer likvid. Detta
visar att det inte gar att ta for givet att en marknad ar likvid samt att likviditeten kan
férsdmras aven i en marknad som tidigare fungerat val.

FI har gjort en forsta analys av handelsen och ser allvarligt pa det som intraffat.
Handelsen &drar sig ocksa ett stort internationellt intresse fran andra myndigheter
och samarbetsorganisationer. FI kommer att fortsatta arbeta med fragor som ror
krav och uppfdljning av medlemmar, rutiner vid obestand, koncentrationsrisker samt
riskmodeller.

Kraftigt forsamrad avvecklingsgrad for aktier
Virdepapperscentralernas priméira uppgift r att registrera vardepap-
per, tillhandahélla vardepapperskonton samt skdta avveckling av affa-
rer. Med avveckling menas en dverforing av virdepapper fran silja-
rens till kdparens konto och en motsvarande overforing av betalning
fran koparens till siljarens konto. Med avvecklingsgrad avses andelen
affdrer som avvecklas pa 6verenskommen tid. Vardepapperscentraler
ar systemviktiga for de marknader dér de dr verksamma och de bidrar
till att skapa fortroende for att vardepapperstransaktioner utfors i tid
dven under perioder av extrem stress. I Sverige dr det Euroclear Swe-
den AB (Euroclear) som hanterar avveckling av transaktioner med
svenska aktier och réantebarande vardepapper.

Avvecklingen hos Euroclear &r uppdelad i en aktiemarknad och en
penningmarknad. Den svenska marknaden har historiskt kédnneteck-
nats av en hog avvecklingsgrad. Under de tva senaste aren har av-
vecklingsgraden pa framfor allt aktiemarknaden forsdamrats och sjun-
kit frén 96 procent 2016 till som lagst 87 procent under 2018 (se dia-
gram 14). Den genomsnittliga avvecklingsgraden pé aktiemarknaden i
Europa ligger pa 93-94 procent. '3

Storningar i avvecklingsinfrastrukturen och forsamrad avvecklings-
grad kan orsaka hoga kostnader for investerare. Det innebér dven
okade kredit- och likviditetsrisker for de inblandade parterna. Likvidi-
tetsrisk kan dven spridas over hela marknaden, exempelvis kan en bi-
lateral avveckling av en stor aktietransaktion som inte genomfors i tid
paverka flera andra transaktioner i kedjan, inklusive transaktioner som
avvecklas genom centrala motparter.

Euroclear planerar att vidta atgérder for att hantera den forsamrade av-
vecklingsgraden pé aktiemarknaden. Dessa atgdrder innefattar bland
annat tillimpning av nya former for sanktionsavgifter samt mojlighet
till leverans av delar av en transaktion. FI ser allvarligt pa utveckl-
ingen av avvecklingsgraden pé aktiemarknaden eftersom det leder till
okade kredit- och likviditetsrisker vilket dven kan fa negativa sprid-
ningseffekter genom hela marknaden. FI vill darfor understryka att
dessa atgarder dr nodvéndiga for att vinda den nedatgaende trenden.

13 Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens (Esma) statistik for andra halvaret
2017.

18 STABILITETEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA



150

140

130

120

110

100

90

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN | DET FINANSIELLA SYSTEMET

Stabiliteten i banksektorn

Fl bedomer att de tre svenska storbankerna har en tillfredsstallande
motstandskraft. Det beror dels pa att Fl staller hdga krav pa kapital och
likviditet, dels pa att storbankernas goda Idnsamhet understéds av en
fortsatt stark konjunktur. Koncentrationen av krediter till den kommersiella
fastighetssektorn ar hdg. Det utgor en sarbarhet som kan realiseras vid stora
problem pa fastighetsmarknaden. | oktober flyttade Nordea sin legala
hemuvist fran Sverige. Trots det ar banken fortsatt en viktig aktor i det
svenska finansiella systemet.

Sarbarhetsindikatorer fér banksektorn

sotititet [N W0

Likviditet
Exponeringar

123 4|12 3 412 3 4(1 2 3 4|12 3 412 3 4(1 2 3 4|1 2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lag Hog  Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskategorierna over tid.

Sarbarhet .:l:l:. Se dven Fl-analys nr 2: Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer.

15. Fordelning av bankutlaning i Sverige
Procent, kv. 22018

Swedbank 22 %
mSHB 22 %
uSEB 16 %

Utlandska 21 %

Ovriga 19 %

Kalla: FI.

Anm. Bankernas utlaning till allménheten. Ovriga banker in-
kluderar 6vriga svenska kreditinstitut och utlandska banker in-
kluderar utlandska bankers utlaning i Sverige. Nordea raknas
till kategorin utlandska banker, dar bland annat &ven Danske
Bank ingar.

16. Storbankernas intjaning ar hog

Index

80
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Kalla: Bloomberg.

Anm. Storbankernas rantenetto indexerat med bas kv. 1
2008.

Bankerna har en central roll i det finansiella systemet eftersom det
framst dr de som utfor grundldggande funktioner som betalningar, om-
vandling av sparande till finansiering och hantering av finansiella ris-
ker. Dessa grundldggande funktioner ar kritiska for det finansiella sy-
stemet och for ekonomin. Dérfor ér det viktigt att banksystemet har en
god motstandskraft mot storningar. Detta minskar dven risken for att
problem sprids vidare till andra delar av det finansiella systemet. Mot-
standskraften stirks av hallbara affarsmodeller med stabil 16nsamhet,
ett tillriackligt hogt kapital som kan béra forluster och ett gott fortro-
ende pa finansieringsmarknaden.

BANKSYSTEMET OCH NORDEAS FLYTT

I dag finns det cirka 120 banker, kreditmarknadsbolag och 6vriga kre-
ditinstitut som bedriver verksamhet i Sverige med tillstdnd fran FI.
Under hosten har det dock skett stora fordndringar pa den svenska
bankmarknaden. Den 1 oktober fullfoljde Nordea, som tidigare var
Sveriges storsta bank, sin flytt av huvudkontoret till Finland. Trots att
Nordea har valt att flytta sin legala hemvist till Finland &r bankens
verksambhet fortsatt stor och av betydande vikt for det finansiella sy-
stemet i Sverige. FI:s bedomning 4r att Nordeas sammantagna kapital-
och likviditetskrav inte kommer att paverkas pa kort sikt av flytten. P&
langre sikt forvéintar sig FI att kapitalkraven for stora banker i Sverige
kommer att bli mer lika de i resten av EU, genom en harmonisering av
savil regelverken som tillimpningen. Efter dialog med ECB beddmer
FI att Nordeas kapitalkrav kommer att vara i paritet med dagens krav,
om risknivan i banken inte dndras. FI bedomer dven att de underlig-
gande riskerna i Nordeas svenska verksamhet (som delvis kommer be-
drivas i filialform och delvis som dotterbolag) inte kommer fordndras
viasentligt till f61jd av flytten. Men flytten kan, under en 6vergangspe-
riod, leda till hdgre operativa risker.
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17. Storbankerna har fortsatt laga
kreditforluster

Procent

,2
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kalla: Bankernas kvartalsrapporter.

Anm. Storbankernas kreditférluster i procent av total utlaning
till privat och offentlig sektor pa kvartalsbas, i arstakt. De laga
nivaerna under 2011 forklaras delvis av atervunna reserve-
ringar fran tidigare ar.

18. Lag andel nddlidande lan i Sverige
Procent, kv.2 2018
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Kélla: EBA.

Anm. Andel nédlidande lan i relation till total utlaning. Genom-
snitt av banksektorn i Sverige respektive EU.

19. Svenska banker har Iagre kostnader
Procent
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Svenska storbankerna EU-banker

Kallor: EBA och SNL.

Anm. Storbankernas K/l-tal, jamfoért med ett snitt for EU-ban-
ker.
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Flytten innebdr att FI:s mandat och befogenheter att bedriva tillsyn
over Nordea minskar. ECB har tagit dver tillsynsansvaret fér moder-
bolaget, och dirmed banken pé gruppniva. FI kommer fortsittningsvis
endast att ansvara for tillsynen dver de svenska dotterbolagen (till ex-
empel Nordea Hypotek). Dérfor har FI och ECB enats om ¢vergri-
pande principer for informationsutbyte, samarbete vid undersdkningar
och andra viktiga fragor. Den samlade beddmningen ar darfor att FI
kommer att ha tillrdcklig insyn i Nordeas verksamhet for att kunna
verka for att den svenska finansiella stabiliteten bibehélls.'*

BANKERNA HAR GOD INTJANING OCH HOG LONSAMHET
De tre svenska storbankerna'® har under en lingre tid tappat mark-
nadsandelar inom bolan och foretagsutlaning till mindre aktorer och
till utldndska filialer. Efter Nordeas flytt star de tre kvarvarande stor-
bankerna for cirka 60 procent av banksystemets samlade utlaning till
allménheten i Sverige (se diagram 15). De svenska storbankerna har
alltsa fortfarande en avgdrande betydelse for hur vil det svenska bank-
systemet fungerar. FI prioriterar dérfor tillsynen av storbankerna och
stéller extra hoga krav pa deras kapital- och likviditetstdckning. Att
banksystemet dr koncentrerat till ett fital stora banker kan gora det
mer sarbart, eftersom svarigheter i en stor bank kan leda till att hela
det finansiella systemet far problem.

Storbankernas rantenetto, vilket dr deras storsta intdktskalla, fortsatter
att oka till foljd av en 6kad utlaning och stabila rdntemarginaler (se di-
agram 16). Aven provisionsnettot har stigit, da aktiviteten pa kapital-
marknaderna har varit relativt hog. Detta ar till stor del en f6ljd av hog
ekonomisk tillvaxt under flera ars tid, vilket har resulterat i en hog ef-
terfragan pa finansiella tjinster. Om marknadsldget av ndgon anled-
ning skulle forsvagas kraftigt kommer dessa forutséttningar att dndras
snabbt och i sin tur paverka Ionsamheten negativt. Men det faktum att
storbankerna i utgangsldget har en hog intjdning gor att forutsittning-
arna for att mota forluster i ett stressat konjunkturlége &r béattre &n om
sé inte hade varit fallet.

Det gynnsamma konjunkturldget har ocksa bidragit till att kreditfor-
lusterna ér laga (se diagram 17). Det syns dven genom att bankerna
har en lag andel nédlidande lan (ett 1&n &r nodlidande nér 1antagaren
inte har betalat 6verenskomna rantor och amorteringar inom en viss
tid efter forfall, normalt 90 dagar). I Sverige ligger andelen nddlidande
lan i banksektorn pa 1 procent, vilket &r en av de ldgsta nivaerna i EU.
Genomsnittet i EU dr 3,6 procent (se diagram 18). De svenska stor-
bankerna har ocksa lagre kostnader i forhallande till intékterna jamfort
med genomsnittet for storbanker 1 EU (se diagram 19). En hog grad av
automatisering och digitalisering i verksamheten gor att de svenska
storbankerna kan ha férre antal kontor och anstéllda i relation till af-
farsvolymen. Detta kombinerat med 1aga kreditforluster ar viktiga skal
till att avkastningen pa eget kapital 4r hogre 4n genomsnittet for stor-
bankerna i EU (se diagram 20'¢). Den hdga kapitalavkastningen bidrar

14 Se beslut Tillstand att verkstalla fusionsplan fér Nordea, augusti 2018, FI Dnr 18-5975, FI.
15 Med storbanker avses Handelsbanken, SEB och Swedbank.

16 Under andra kvartalet 2018 redovisade storbankerna realisationsvinster fran férsaljningen av
sina dgarandelar i kreditupplysningsféretaget UC, och SEB salde sitt danska dotterbolag SEB
Pension, vilket ledde till en tillfallig effekt pa I6nsamheten.
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20. Storbankerna har god Idnsamhet
Procent
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Svenska storbankerna —EU-banker

Kallor: EBA och SNL.

Anm. Storbankernas réantabilitet pa eget kapital jamfort med
ett snitt for EU-banker. For de svenska storbankerna ingar
reavinsten fran UC-forsaljningen senaste kvartalet.

21. Foérdelning av storbankernas totala
tillgangar
Procent, kv.2 2018

Utlaning till hushall 27 %
m Utlaning till foretag 25 %
u Ovriga tillgangar 45 %

Ovrig utlaning 2 %

Kalla: FI.

Anm. Storbankernas fordelning av totala tillgangar. Féretag
avser icke-finansiella foretag.

22. Fordelning av storbankernas utlaning
Procent, kv.2 2018

Bolan 44 %

m Bostadsrattsforeningar
8%

= Kommersiella
fastigheter 21 %
Ovriga icke-finansiella
foretag 24 %
Ovrig utlaning till
allménheten 3 %

Kalla: FI.

Anm. Avser storbankernas utlaning till allménheten pa grupp-
niva.
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till att sdrbarhetsindikatorn for soliditet visat pa 1ag sarbarhet under en
lang tid.

KI:s prognos for den ekonomiska utvecklingen (se kapitel Den ekono-
miska utvecklingen) indikerar en stark global konjunktur. Men det
finns tendenser till avmattning framover, vilket d4ven véntas paverka
Sverige. Mot den bakgrunden ar det troligt att &ven bankernas utldning
till allménheten mattas av nagot. Hushallens skulder véntas 6ka i en
langsammare takt framover. Bankernas utlaning till de icke-finansiella
foretagen véntas ddremot 6ka pé kort sikt, for att ddrefter plana ut pa
en hog niva (se kapitel Hushallens och foretagens skulder) Samtidigt
tyder fortsatt hdga rantemarginaler — som i dagslaget ligger pa cirka
1,3 procent — pa att bankernas rantenetto har goda forutsittningar att
ligga kvar pa hoga nivaer.!”

HOG EXPONERING MOT FASTIGHETSSEKTORN

Utlaning till hushall och icke-finansiella foretag svarar for drygt half-
ten av de tre svenska storbankernas totala tillgangar (se diagram 21).
Néarmare 90 procent av hushallsutlaningen bestér av boldn medan
kommersiella fastigheter, inklusive bostadsréttsforeningar, star for
cirka 55 procent av foretagsutlaningen (se diagram 22). Utvecklingen
pa fastighetsmarknaden har darfor en stor paverkan pa bankernas fi-
nansiella stillning. Bostdder eller andra fastigheter anvénds dessutom
ofta som sdkerhet till bankernas utldning. Sékerheterna minskar ban-
kernas kreditrisker, men i kristider kan ett prisfall minska sékerheter-
nas virde. Om lantagarna samtidigt skulle fa stora svérigheter att be-
tala sina 1an riskerar bankerna att gora kreditforluster. FI bedomer i
dagsléget att risken for att bankerna ska gora stora kreditforluster pa
svenska bolan dr begransad. FI:s stresstester visar att de flesta hushall
har en god aterbetalningsformaga och goda marginaler, vilket ger mot-
standskraft om bostadspriserna skulle falla och rdntorna stiga (se kapi-
tel Hushallens och foretagens skulder).

Allt mer utlaning till kommersiella fastigheter

De svenska storbankernas exponeringar mot kommersiella fastigheter
ar fordelade Gver olika segment. De hogsta koncentrationerna finns
inom kommersiella bostadsfastigheter (31 procent av exponeringen),
detaljhandelsfastigheter (20 procent av exponeringen) och kontor (20
procent av exponeringen). Totalt uppgér de tre svenska storbankernas
direkta kreditexponering mot den kommersiella fastighetssektorn till
omkring 1 350 miljarder kronor. '8

Utlaningen till fastighetsforetag som andel av bankernas totala fore-
tagsutldning har 6kat med drygt 2 procentenheter sedan tredje kvarta-
let 2014 (se diagram 23), vilket &r betydligt mer 4n for ndgon annan
foretagssektor. Sektorkoncentrationen i storbankernas kreditportfoljer
har ddrmed vuxit, vilket i sig har 6kat bankernas risker i hindelse av
en negativ utveckling for fastighetsforetagen.

17 Réntemarginalen har beraknats som oviktat genomsnitt av storbankernas rantenetto divide-
rat med total utlaning till allmanheten.

18 Beloppet syftar till storbankernas totala exponeringar, pa gruppniva, mot kommersiella fastig-
heter i hela varlden.
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23. Andelen nédlidande lan har sjunkit

Procent
57
56
55
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53

52

51
kv.3 kv.1 kv.3 kv.1 kv.3 kv.1 kv.3 kv.1

2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018
Nédlidande lan inom fastighetssektorn (vanster axel)

—Fastighetsutlaning i relation till total féretagsutlaning (hoger axel)

Kaélla: FI.

Anm. Visar andelen nédlidande lan i fastighetsutlaningen
(staplar, vanster axel) och andelen fastighetsutlaning i den to-
tala féretagsutlaningen (linje, hdger axel).

24. Fastighetssektorns bidrag till totala
volymen nddlidande 1an har minskat

Procent
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Kaélla: FI.

Anm. Olika sektorers bidrag till den totala volymen nédlidande
lan. Sektorer uppdelade baserat pa NACE-koder.

25. Minimikravet kompletteras med
kapitalbuffertar

Procent av riskvagda tillgangar, kv. 2 2018

30

25

T o

8,0 8,0 8,0

EU mini

(art 458)

Minimikrav under Pelare 1 = Pelare 2-krav ® Kombinerat buffertkrav

Kalla: FI.

Anm. Medelvéarden for de svenska storbankerna. Mittensta-
peln visar utfall for det fall da artikel 458 redan hade varit in-
ford.
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Bankerna har fa kommersiella fastighetslan med problem
Samtidigt som utlaningen till den kommersiella fastighetssektorn har
okat kraftigt de senaste aren har de nddlidande lanen till fastighetsfo-
retag minskat. De uppgick till omkring 0,5 procent av bankernas utla-
ning till fastighetsforetagen under det tredje kvartalet 2014. Andelen
har halverats till 0,24 procent under det andra kvartalet 2018 (se dia-
gram 23). Dessutom har fastighetssektorns bidrag till de totala voly-
merna av nddlidande foretagslan minskat. Fran att ha utgjort 30 pro-
cent under det tredje kvartalet 2014 stod de for 15 procent andra kvar-
talet 2018 (se diagram 24). De laga kreditforlusterna beror till viss del
pa att fastighetsforetag har atnjutit ett mycket starkt konjunkturldge
och att hyresintékterna, for kontorslokaler, i Sverige har haft en hog
tillvaxttakt under flera ar. Till skillnad fran hushallssektorn har den
kommersiella fastighetssektorn dverlag inte lika stabila intdkter. Dar-
med kan kreditkvaliteten snabbt forsdmras vid en konjunkturnedgéng.
Dessutom skulle detta paverka kreditkvaliteten i hela den kommersi-
ella fastighetssektorn eftersom hela sektorn reagerar pa samma sétt vid
makroekonomiska fordndringar.

SVENSKA BANKER VISAR MOTSTANDSKRAFT

Utover hallbara affirsmodeller med god intjéning, &r nivén och ut-
formningen av det egna kapitalet en nyckelfaktor for bankernas mot-
standskraft. Vilkapitaliserade banker har béttre forutsattningar att han-
tera forluster och dérmed att kunna fortsétta att tillhandahéalla sam-
héllsviktiga tjénster, dven under perioder av hog eller ldngvarig stress
pa marknaden.

Den méngd kapital som de svenska bankerna héller beror i hog grad
pé de kapitalkrav som FI stéller. Med andra ord kan FI genom kapital-
kraven paverka bankernas kapitalniva och darmed banksystemets mot-
standskraft. Den finansiella stabiliteten kan, vid sidan av tillrackligt
hoga kapitalnivéer, ytterligare starkas av hur kapitalkraven &r utfor-
made'?, det vill séiga hur kraven ér uppbyggda och hur de fungerar om
banken gor forluster. Exempelvis anser FI att det ar viktigt att kraven
innehaller buffertar som kan absorbera forluster och anvéndas som
stotdampare vid kriser.

De tre svenska storbankerna har betydligt hogre riskbaserade kapital-
krav &n miniminivaerna i EU-regelverket (se diagram 25). Det forkla-
ras bland annat av att FI har infort hogre buffertkrav &n vad regelver-

ket kréver. En annan forklaring &r de specifika krav som FI stéller pa

svenska bolan.

FI har beslutat att férdndra metoden for tillimpning av riskviktgolvet
for svenska bolan frén den 31 december 2018.2° Forandringen &r vik-
tig ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv d& den sikerstiller samma ka-
pitalkrav for svenska bolan dven efter att Nordea flyttat (se diagram
26). Déaremot innebér fordndringen att bankernas kapital och kapital-
krav blir lagre nér de méts i relation till de riskvigda tillgangarna. For-
andringen gor dérfor att svenska bankers kapitalrelationer blir mer i
linje med bankerna i 6vriga EU.

19 Genom att ha kapitalkrav som &r riskbaserade, transparenta, innehaller anvandbara buffertar
och tacker risker i ett brett perspektiv, inklusive systemrisker. Fér mer information om Fl:s
principer se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2018 (Dnr 18-7140), FI.

20 Se beslut Riskviktsgolv for svenska bolaneexponeringar, augusti 2018, FI Dnr 18-6251, FI.
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26. Storbankerna uppfyller kapitalkraven med
marginal (kr)
Mdkr, kv.2 2018

Kv. 42017 Kv. 12018 Kv.22018 Kv. 22018 (art
458)
Karnprimarkapital m Ovrigt kapital — Totalt kapitalkrav
Kalla: FI.

Anm. Medelvarden for de svenska storbankerna. Sista sta-
peln visar utfall per kv. 2 om artikel 458 hade varit inford.

27. Storbankerna uppfyller kapitalkraven med
marginal (%)
Procent av riskvagda tillgangar, kv.2 2018

Kv. 42017 Kv. 12018 Kv. 22018 Kv. 22018 (art

458)
Karnprimarkapital m Ovrigt kapital —Totalt kapitalkrav

Kaélla: FI.

Anm. Medelvéarden for de svenska storbankerna. Sista sta-
peln visar utfall per kv. 2 om artikel 458 hade varit inférd.

28. Karnprimarkapitalrelationen ar fortsatt hog

Procent av riskvagda tillgangar

-

2015 2016 2017 2018

Svenska storbanker —EU-banker

Kallor: EBA och Fl.

Anm. Medelvéarden for de svenska storbankerna och median-
varde for de storsta bankerna i EU enligt EBA Risk Dash-
board.
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Storbankerna uppfyller de riskbaserade kapitalkraven med marginal
(se diagram 27). Kapitalkravet har under det senaste halvaret 6kat med
i genomsnitt ndrmare 5 miljarder per storbank. I relation till de risk-
végda tillgdngarna har kravet samtidigt gétt ner fran 25,1 procent till
24,5 procent. Detta beror bland annat pa att risker som tidigare hante-
rades via pelare 2-krav nu beaktas i bankernas modeller dér de dkar de
riskvigda tillgdngarna.?! Till f6ljd av bankernas intjdning har deras
karpriméarkapital 6kat under det senaste aret. Men de riskvégda till-
gangarna har okat mer. Det gor att kArnprimérkapitalrelationen har
gatt ner fran i genomsnitt 22,3 procent till 21,4 procent. Den storsta
delen av minskningen har skett under det senaste halvaret (se diagram
28). Bankerna uppfyller d4ven det kommande bruttosoliditetskravet,
men de ligger ndgot under EU-genomsnittet (se diagram 29). Forhal-
landevis hdga kapitalnivéer och stora buffertar skapar sammantaget
motstandskraft i det svenska banksystemet.

EBA:s stresstest tyder ocksa pé att de svenska storbankerna har kapa-
citet att klara kraftigt forsdimrade forutsittningar (se faktaruta Svenska
storbanker visar motstandskraft i EU-stresstest). Den rianterabatt som
stora banker anses atnjuta till f6ljd av att de skulle skyddas fran att ga
omkull av en implicit statsgaranti — den sé kallade too-big-to-fail-
premien” — har dven minskat under senare ar. Det &r sannolikt delvis
en foljd av de hogre kapitalkraven (se faktaruta Too-big-to-fail-pre-
mien — vad har hint sedan finanskrisen?, sida 25). Sammantaget bedo-
mer FI att de tre storbankerna har en tillfredsstdllande motstandskraft,
vilket ocksa aterspeglas i att svenska banker generellt sett har starkare
externa kreditbetyg dn andra europeiska banker.??

Svenska storbanker visar motstandskraft i EU-stresstest

Under 2018 har EBA genomfort ett stresstest av banksystemet inom EU baserat pa
ett krisscenario som Europeiska systemriskndmnden (ESRB) tagit fram. Resultatet
tyder pa att de svenska storbankerna har tillracklig motstandskraft for att hantera ett
sadant krisscenario. Stresstester &r ett, av flera, séatt att testa motstandskraft. Men
de ar inte en férutsagelse av framtiden. Scenariot som anvands innebar en starkt
negativ finansiell och makroekonomisk chock dar riskpremierna stiger snabbt och
kraftigt. Det far till féljd att konjunkturen i Europa férsvagas kraftigt. Samtidigt som
ekonomin mattas av stiger rantor och tillgangen till krediter férsamras. Scenariot in-
nebar en sarskilt hard stress for Sverige, bade i jamfoérelse med andra lander och
mot faktiska historiska ekonomiska chocker. BNP faller exempelvis med dver 10
procent ver tre ar och arbetslésheten stiger till 12,5 procent. Under krisen i borjan
av 1990-talet och under finanskrisen 2008 uppgick fallet i BNP till som mest 6 pro-
cent i Sverige. Pa Irland var nedgangen i BNP i sparen av finanskrisen 2008 som
mest drygt 10 procent.

De forsdmrade forhallandena gor att aktiepriser faller med 26 procent och langa
marknadsrantor stiger med 70 baspunkter under scenariots forsta ar. ESRB bedo-

21 En generell svarighet med att jdmféra nyckeltal uttryckta i procent av de riskvagda tillgang-
arna ar att det kan uppsta forandringar som snarare beror pa omférdelningar mellan kompo-
nenter an pa forandringar i den underliggande risken eller férandrade krav i nominella termer.
Overgangen fréan ett paslag i pelare 2 till artikel 458 ar ett exempel pa detta.

22 For senior icke sakerstalld upplaning.
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29. Bruttosoliditeten ligger 6ver minimikravet
Procent, kv.2 2018

SEB SHB Swedbank Medianvérde
EU-banker

Bruttosoliditet — Minimikrav

Kallor: EBA och FI.

Anm. Avser berakning enligt 6vergangsregler. Minimikravet
avser foreslagen niva enligt EU-kommissionens bankpaket.
Medianvardet for EU-banker avser de stérsta bankerna enligt
EBA Risk Dashboard.
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mer att svenska bostadspriser ar kraftigt dvervarderade. Under de tre &r som sce-
nariot avser faller darfor bostadspriserna med 49 procent. Kommersiella fastighets-
priser minskar med 43 procent.

Sammantaget deltar de 48 stdrsta bankerna i EU i stresstestet. Resultaten publice-
rades den 2 november och visar att de svenska storbankerna har motstandskraft i
ett scenario med kraftigt forsdmrat marknadslage. | EBA:s stresstest minskar karn-
primarkapitalrelationen som mest med mellan 2,7 och 3,3 procentenheter. Resulta-
tet inkluderar aven Nordea, eftersom banken fortfarande hade ett svenskt moderbo-
lag nar stresstestet paborjades.

Stresstestet har ingen automatisk koppling till de kapitalkrav som FI stéller pa de
svenska bankerna. For att bestdmma storleken pa kapitalplaneringsbufferten i den
arliga utvarderingen av bankernas kapitalbehov anvander Fl en egen stresstestme-
tod, dar stressen antas vara lagre dn i EBA:s scenario.?

SAMTIDIGT SKAPAR OKADE RISKER BEHOV AV EN
HOGRE KONTRACYKLISK KAPITALBUFFERT

Svenska banker har betydande motstdndskraft, vilket speglas av en
hog och stabil kdarnpriméarkapitalsrelation sedan andra kvartalet 2016
(se diagram 28). Samtidigt &r riskerna i det svenska finansiella syste-
met forhdjda och har dessutom okat de senaste tva dren. De mer ex-
pansiva finansiella villkoren, tillsammans med historiskt 14ga réantor,
beddms ha drivit upp det allmédnna risktagandet i det finansiella syste-
met. Dessutom ar den totala kredittillvixten i férhéllande till BNP
hogre dn i ndgot annat EU-land och hogre én vad FI bedomer &r 1dng-
siktigt hdllbart.?* FI bedomer darfor att systemriskerna i det finansiella
systemet har okat (se kapitel Den ekonomiska utvecklingen). Till foljd
av att riskerna har okat i forhallande till bankernas motstandskraft, har
FI beslutat att hoja den kontracykliska kapitalbufferten fran 2,0 pro-
cent till 2,5 procent. Det nya buffertvérdet ska tillimpas fran den 19
september 2019.2° Den kontracykliska kapitalbufferten bidrar till att
oka motstandskraften i bankerna och dérmed i det finansiella syste-
met. Bufferten ska se till att banksystemet som helhet kan hantera all-
varliga storningar, och kan dirmed dédmpa effekterna av framtida kri-
ser. Vid en kris kan bufferten sdnkas eller helt tas bort, for att mot-
verka den atstramning i utldningen som annars kan uppsta. Pa sa sitt
kan den kontracykliska kapitalbufferten bidra till att mildra nedgéngen
i ekonomin. Med hdjningen kommer banksystemet ha en tillfredstal-
lande motstandskraft for att méta de hojda systemriskerna.

KAPITALKRAVEN UTVECKLAS LOPANDE

Kapitalkravens nivé och utformning utvecklas 16pande. Det beror
bland annat pa erfarenheter fran tidigare kriser, fordndringar i mark-
nadsforutsittningar och risker samt en anpassning till internationella
standarder. For ndrvarande pagar en omfattande 6versyn av det ram-
verk som behodriga myndigheter anvénder for att stilla kapitalkrav
inom EU. Detta kommer att paverka bade kravens utformning och

23 Se Stresstestmetod fér beddmning av kapitalplaneringsbuffert, juni 2016, FI Dnr 15-11526,
Fl.

24 ESRB Risk dashboard issue 25, September 2018.

25 Se beslutspromemoria Andring av féreskrifter om kontracykliskt buffertvarde, september
2018, FI Dnr 18-11833, FI.
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nivd.?¢ Dessutom innebér Baseloverenskommelsen stora forandringar
pé den ldgsta nivan av kapital som en bank maéste halla.?” Sammanta-
get innebdr fordndringarna att de svenska kapitalkraven troligtvis
kommer bli mer harmoniserade med kapitalkraven i 6vriga EU framo-
ver.

Kapitalkravens nivé och utformning &r inte det enda verktyg FI har for
att stirka bankernas motstdndskraft. En kirnverksamhet for FI ar till-
synen av bankernas beddmning, métning och hantering av risker. Om
kapitalkraven blir allt mer harmoniserade i EU, och svenska sérdrag
inte kan beaktas i samma omfattning som tidigare, blir risktillsynen
allt viktigare. Ett exempel pa detta dr den 6versyn av bankernas in-
terna modeller for kreditrisk som FI och resten av EU:s tillsynsmyn-
digheter genomfor for att gora dessa modeller mer tillforlitliga.?® Sa-
vl dversynen av interna modeller som regelverksfordndringar till
foljd av exempelvis Baseloverenskommelsen leder sannolikt till hdgre
minimikapitalkrav for de svenska storbankerna, men det &r inte sjdlv-
Kklart att de totala kapitalkraven kommer att paverkas pad samma sétt
nér den nya regleringen é&r fardig och inford i bankerna.

Too-big-to-fail-premien — vad har hant sedan finanskrisen?

| finanskriser har det visat sig att banker kan vara for stora och viktiga fér samhalls-
ekonomin for att stater ska lata dem fallera. Manga marknadsaktorer har darfér an-
tagit att systemviktiga bankers langivare skyddas fran forluster av en sa kallad impli-
cit statlig garanti. Denna implicita garanti innebar minskade finansieringskostnader
for bankerna, en ranterabatt, som brukar benamnas too-big-to-fail-premien (TBTF-
premien). Stora delar av den reglering som tagits fram efter finanskrisen 2008 syftar

till att minska beroendet mel-
R4. Vardet av garantin har minskat

lan banker och stater, genom .
sedan krisen

att 6ka bankernas forlustba-

Rantepunkter

rande kapacitet och majlig- 300
gobra att systemviktiga banker
kan forsattas i resolution utan 250
stora samhallsekonomiska 200
kostnader. De sammantagna
atgarderna férvantas darmed 150
minska férekomsten av impli- 100
cita statsgarantier for system-
viktiga banker. 50
FI har i samarbete med Riks- 02009 2011 2013 2015 2017
galden skattat vardet av

. " Kalla: FI.
TBTF-premlen for de tre Anm. Medelvarde av storbankernas rénterabatter pa
svenska storbankerna och marknadsupplaning.

Nordea. Skattningarna visar

att premien har minskat kraftigt sedan finanskrisen, fran cirka 250 rantepunkter hos-
ten 2000 till cirka 25 réntepunkter hosten 2018 (se diagram R4). Nedgangen beror
pa flera olika faktorer. En viktig orsak ar att ekonomin och marknadsvillkoren i stort

26 Se EU-kommissionens bankpaket forandrar spelplanen i rapport: Stabiliteten i det finansiella
systemet, maj 2017, FI Dnr 17-8802, FI.

27 Se Baseldverenskommelse om bankers kapitaltédckning i rapport: Stabiliteten i det finansiella
systemet, maj 2018, FI Dnr 18-7140, FI.

28 Se Nya krav for institut som anvander internmetoden, november 2018, Fl Dnr 18-20169, FI.
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30. Storbankernas skulder har korta l6ptider
Procent, kv.2 2018

<1ar 1-2 ar <5ar >5ar
Sverige mEU

Kallor: ECB och FI.
Anm. Omfattar inte aktier eller finansiella derivat.

31. Storbankernas skulder
Procent, kv.2 2018

Sakerstillda obligationer
22%

m Icke-sdkerstillda
vardepapper 25%

= Inlaning fran allmanheten
25%

Ovrig inlaning 28%

Kalla: FI.

Anm. Eget kapital och skulder i forsékringsrorelse ar inte in-
kluderade i berakningen av bankernas skulder.

32. Storbankerna finansierar sig till halften i
utlandsk valuta
Procent, kv.2 2018

Inlaning svenska kronor
28%

= Inlaning utldandsk valuta
25%

u Marknadsfinansiering
utldndsk valuta 31%
Marknadsfinansiering
svenska kronor 16%

Kalla: FI.

Anm. Eget kapital och skulder i forsékringsrorelse ar inte in-
kluderade i berakningen av bankernas skulder.
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har forbattrats sedan finanskrisen, vilket har minskat vardet av en eventuell krisga-
ranti. En annan orsak ar att bade kreditvarderingsinstitut och marknadsaktorer tycks
anse att resolutionsramverk och stérkta kapitalnivaer i bankerna har minskat bade
sannolikheten for, och behovet av, ett statligt stéd av banksektorn. Men en viss osa-
kerhet om statens agerande vid en systemkris kvarstar, och vardet av TBTF-pre-
mien ar darfor litet, men positivt. Allt annat lika innebar detta att premien kan
komma att 6ka nar oron pa marknaderna stiger — men sannolikt i mindre omfattning
an vad som skulle ha varit fallet utan den skarpa regleringen.

HOGT FORTROENDE AR VIKTIGT FOR SVENSKA BANKER
God l6nsambhet och tillfredsstéillande kapital &r viktiga faktorer for att
inséttare och investerare ska ha ett hogt fortroende for de svenska ban-
kerna. Ett starkt fortroende bidrar till att bankerna har god tillgang till
finansiering till en rimlig kostnad.

Samtidigt dr dessa tva faktorer ingen garanti for ett hogt fortroende
framover. En bank som utsitts for cyberattacker eller utnyttjas for
penningtvitt kan lida mycket skada i form av ryktesrisker eller forlorat
marknadsfortroende. Detta kan leda till att bankens tillgéng till finan-
siering forsdmras, om marknaden ser en risk att bankernas affarsmo-
dell hotas. Sadana foreteelser &r svara att motverka med hjilp av hoga
kapitalkrav och goda intjdningsnivaer. Att bankerna upprétthaller ett
starkt fortroende bland inséttare och investerare har alltsa stor bety-
delse for den finansiella stabiliteten.

BANKERNAS AFFARSMODELL INNEBAR
REFINANSIERINGSRISKER

En central del i traditionell bankverksamhet ar att bedriva 16ptidsom-
vandling. Den uppstar genom att 16ptiden pa bankernas finansiering ar
kortare 4n l16ptiden pé bankernas tillgangar, som till stor del bestér av
illikvida bolan. Bankernas finansiering bestar dels av inlaning fran in-
sdttare, dels av marknadsfinansiering, fraimst i form av emissioner av
virdepapper.

De svenska storbankerna har en relativt kort 16ptid pa sina skulder
jamfort med genomsnittet i EU (se diagram 30). Den 16ptidsobalans
som uppstar innebér att bankerna l6pande behover férnya sin finansie-
ring for att uppratthélla sin utlaning, och de dr dirmed utsatta for refi-
nansieringsrisker.

En forhallandevis stor andel av bankernas finansiering sker via mark-
nadsfinansiering (se diagram 31). Det beror delvis pa att de svenska
hushallen i stor utstrdckning sparar i aktier, fonder och pensionspro-
dukter som finns utanfor bankernas balansriakning i stéllet for att spara
pé bankkonton. Det medfor att bankerna totalt sett har ett inldningsun-
derskott.

Stor andel finansiering i utlandsk valuta

Drygt hilften av storbankernas totala finansiering sker i svenska kro-
nor medan resten sker i olika utlindska valutor (se diagram 32). En
knapp majoritet av inldningen sker i svenska kronor medan marknads-
finansieringen i1 hogre utstrdckning sker i utlindsk valuta. Eftersom de
tre svenska storbankerna har betydande verksamhet i andra ldnder, har
de dven bade utlaning och finansiering i andra valutor dn svenska kro-
nor.
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33. Lag finansieringskostnad for svenska
bolan

Rantepunkter

R IR T, S W W )

N N N
R A DR S R R N
& &9 &
& ¥V O FNY LN E

Genomsnittlig kreditspread pa femariga bostadsobligationer

Kalla: Thomson Reuters Eikon.
Anm. Genomsnittlig kreditspread (asset swap spread) for

svenska sakerstéllda obligationer med beréknad fixed durat-

ion, 5 ar effektiv 16ptid.

34. Kreditspreadarna har 6kat pa sistone
Réantepunkter
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Genomsnittlig spread emellan bankernas seniora CDS och
CDS for Sverige
Kalla: Thomson Reuters Eikon.

Anm. Spread senior CDS bank vs Sweden CDS. 90 dagars
glidande medelvarde.
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Storbankerna finansierar dven till viss del tillgangar i svenska kronor
med utldndsk valuta. Det gors till exempel genom att emittera vérde-
papper i utlindsk valuta, framfor allt i euro och i amerikanska dollar,
som sedan kan omvandlas till svenska kronor via valutaswappar. Un-
der lang tid har efterfragan pa amerikanska dollar varit hog. Kostna-
den for att 1ana i dollar har ddremot dkat under 2018. Det har darfor
blivit en battre balans mellan utbud och efterfragan pa valutaswapp-
marknaden (se kapitel Stabiliteten pa de finansiella marknaderna).

Den forvintade 6vergingen till en mindre expansiv penningpolitik i
flera lander kommer innebéra en dverging frén en period med laga
réntor, till en situation med mer normala réntor. Detta, i kombination
med global politisk oro, (se kapitel Den ekonomiska utvecklingen)
kan resultera i storningar pa de internationella kapitalmarknaderna.
Storningar som péverkar bankernas utlindska investerare kan i sin tur
spilla 6ver pa de svenska bankerna, &ven om oroligheterna inte &r di-
rekt forknippade med svenska forhallanden, om investerarna viljer att
dra ner pé sina positioner. Det utgor en sarbarhet med bankernas ut-
landska valutafinansiering.

BANKERNA HAR RELATIVT LAGA FINANSIERINGSKOST-
NADER

Uppléningskostnaderna for svenska sékerstillda obligationer har un-
der 2018 varit pa fortsatt historiskt 14ga nivéer, vilket visar pé ett hogt
fortroende for de svenska storbankerna (se diagram 33). Kre-
ditspreadarna for storbankernas icke-sékerstillda upplaning har dver-
lag foljt samma fallande trend (se diagram 34). Det beror dels pa det
starka fortroendet for bankerna, men ocksé pa laga riskpremier och in-
vesterares jakt pa avkastning mot bakgrund av det lga ranteldget. Un-
der inledningen av 2018, och dven i oktober 2018, 6kade bankernas
kreditspreadar. Okningen i kreditspreadar som skedde i oktober, for
bade sékerstillda och icke-sdkerstillda obligationer, kan delvis bero
pa rykten om penningtvétt hos olika skandinaviska banker.

MREL-KRAV FORANDRAR BANKERNAS FINANSIERINGS-
STRUKTUR

Sedan arsskiftet behover de svenska storbankerna uppfylla ett mini-
mikrav pé nedskrivningsbara skulder (MREL).?’ Kravet innebér att
bankerna behdver ha en viss volym av skulder som enkelt kan skrivas
ned och konverteras till eget kapital vid en resolution, nér en bank an-
nars sannolikt kommer att fallera. Dessa skulder ska vara efterstéillda,
det vill siga mindre prioriterade &n vanliga skulder. For att uppfylla
kravet pa efterstilldhet far de svenska storbankerna successivt bygga
upp den volym av instrument som behovs fram till 2022. Kommande
emissioner av efterstéllda skuldinstrument kan innebéra en 6kad netto-
effekt pa bankernas finansieringskostnader, trots att kvaliteten pa ban-
kernas tillgangar inte forsdmrats.3? Det beror pa att efterstéllda skuld-
instrument innebér en hdgre risk for investerare. Ur ett stabilitetsper-
spektiv dr det positivt att resolutionsramverket starks med minimikra-
vet. Det stiarker incitamentet hos investerare att mer aktivt beakta ban-

29 Eng. Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities, MREL.

30 Se Riksgaldens rapport Tilldampning av minimikravet pa nedskrivningsbara skulder, Dnr RG
2016/425, 2017.
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35. Inlaning fran stora féretag och finansiella
institut &r mindre stabil
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36. Storbankerna har héga
likviditetstackningskvoter
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Anm. Minimikravet avser likviditetstackningskvot for totala va-
lutor enligt kommissionens delegerade férordning (EU)
2015/61 samt Fl:s pelare 2-krav pa likviditetstackningskvot i
enskilda valutor. Genomsnitt svenska storbanker.

37. Storbankerna ligger 6ver det féreslagna
NSFR kravet
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Kalla: Riksbanken.

Anm. Avser svenska storbankers tillgéngliga stabila finansie-
ring i férhallande till den stabila finansiering som kréavs enligt
Baselkommitténs definition fran 2014. Riktvardet &r 100.
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kernas risker och ger i sin tur béttre prisséttning pa bankernas skuldin-
strument (se faktaruta Too-big-to-fail-premien — vad har hént sedan fi-
nanskrisen?, sida 25). I dagsldget har de tre svenska storbankerna &nnu
inte emitterat nigra efterstillda skuldinstrument.3!

BANKERNAS INLANING AR VANLIGTVIS STABIL

Inléningen i svenska kronor kommer till stor del frdn svenska hushall
och mindre foretag, vilka i hog utstrickning omfattas av den statliga
insdttningsgarantin. Insittningsgarantin omfattar belopp upp till

950 000 kronor per inséttare och bank. Detta kan minska risken for ut-
tagsanstormningar om fortroendet for en bank skulle forsdmras.
Denna typ av inlaning anses darfor vanligtvis vara en stabil form av
finansiering. Men bankernas finansiering via inldning bestér ocksa av
en stor del inséttningar frén stora foretag och fran andra finansiella in-
stitut som &r s pass stora att de inte ticks av inséttningsgarantin.
Denna del av bankernas insittningar brukar vanligtvis anses vara na-
got mindre stabil. Detta pavisas av bankernas icke-operativa inlaning
som avser insdttningar fran stora foretag och finansiella institut (se di-
agram 35). Den operativa inldningen avser insittningar som stora fore-
tag och andra finansiella institut gor for att erhalla en operativ tjanst.
Exempel pé séddana &r clearing- och betalningshanteringstjénster. Det
bidrar till att den operativa inléningen vanligtvis &r mer stabil jamfort
med den icke-operativa inldningen, bortsett fran vid arsskiften da bada
inlaningskéllorna pévisar viss arsskifteseffekt.

LIKVIDITETSBUFFERTAR OKAR MOTSTANDSKRAFT

For att minska likviditets- och refinansieringsriskerna stélls det mini-
mikrav pa att bankerna ska halla tillrdckliga likviditetsbuffertar. Dessa
kan sedan anvéndas for att hantera en kortfristig likviditetsstress. Kra-
ven pa likviditetsbuffertar stélls genom en likviditetstdckningskvot
(LCR). Kortfristig likviditetsstress kan uppsta pa flera sitt, men hand-
lar i grunden om ovéntade utfldden som é&r storre &n vad banken kan
tdcka med ny finansiering till en rimlig kostnad eller genom att silja
eller belana likvida tillgangar.

De svenska storbankerna uppfyller kravet pa likviditetstickningskvot,
inte bara i totala valutor ssmmanréknat — vilket motsvarar minimikra-
vet — utan dven i de enskilda valutorna euro och amerikanska dollar.
Det sistndimnda &r ett sirskilt likviditetskrav som FI stéller pa kategori
1- och 2-banker inom pelare 2 (se diagram 36).3%33

Stabil finansiering ska begransa risker pa langre sikt

For att forbattra bankernas matchning av tillgangar och skulder med
langre 16ptider har Baselkommittén tagit fram ett minimikrav for lik-
viditet, sa kallad stabil nettofinansieringskvot (NSFR).3* Méttet inne-
bér att bankerna ska finansiera tillgdngar som har en 16ptid som 6vers-
tiger ett r med skulder som ocksé har en 16ptid som Overstiger ett ar.

31 Icke-prioriterade seniora skulder.

32 Eng. Liquidity Coverage Ratio, LCR.

33 LCR-reglerna framgar av kommissionens delegerade forordning fran den 10 oktober 2014
om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 nar det gal-
ler likviditettackningskravet for kreditinstitut samt av reglerna som framgar av Fl:s pelare 2-
krav pa likviditettdckningskvot i enskilda valutor.

34 Net Stable Funding Ratio, NSFR.
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NSFR ingér i EU-kommissionens forslag till fordndringar i kapi-
taltdckningsreglerna och kommer att inféras som ett bindande mini-
mikrav i EU. De svenska storbankernas indikativa nivéer pa den sta-
bila nettofinansieringskvoten har i genomsnitt 6kat &ver tid och ligger
nu nagot dver det foreslagna kravet pa 100 procent (se diagram 37).

Sammantaget tillfredsstallande likviditetssituation
Sarbarhetsindikatorn for likviditet i detta kapitel pavisar en hdgre mot-
stdndskraft mot likviditetsstorningar under inledningen av 2018 jam-
fort med sista kvartalet 2017. Det beror pa att en av bankernas likvidi-
tetstdckningskvot i amerikanska dollar har 6kat ndgot sedan forega-
ende rapport. Sammantaget ligger samtliga banker ver minimikraven
for likviditetstdckningskvoten och har en indikativ niva pa den stabila
nettofinansieringskvoten éver 100 procent.

Trots en nagot hogre kreditspread for storbankernas icke-sékerstéllda
seniora upplaning under 2018 &r nivderna fortsatt 1aga ur ett historiskt
perspektiv. Upplaningskostnaden for svenska bolén &r ocksa fortsatt
laga. Det beror dels pa att storbankerna har ett relativt hogt fortroende,
dels pa hog efterfragan fran investerare i sin jakt pa avkastning. FI be-
domer saledes att de tre svenska storbankerna har en god likviditetssi-
tuation i dagsldget och att motstandskraften mot likviditetsstorningar
overlag ar tillfredsstédllande.
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Stabiliteten

| forsakringssektorn

De svenska forsakringsforetagen har en fortsatt stark finansiell stallning. Pa
kort sikt ar livforsakringsforetagens stora aktieinnehav den storsta
sarbarheten. Pa langre sikt ar langvarigt laga rantor en fortsatt utmaning. |

kombination med fall

ande tillgangspriser kan dessa medféra risker for den

finansiella stabiliteten.

Sarbarhetsindikatorer for férsakringssektorn
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Lag Hog Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskategorierna éver tid.

Sarbarhet .:l:l:. Se dven Fl-analys 6: Sarbarhetsindikatorer inom férsakringssektorn
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Forsdkringsforetag och tjdnstepensionsinstitut fyller en viktig funktion
for riskhantering och sparande i det finansiella systemet. Foretagen
forvaltar stora belopp och tillhor de storsta aktdrerna pa kapitalmark-
naderna. Exempelvis motsvarar deras innehav av sékerstillda bostads-
obligationer omkring en fjédrdedel av den utestdende volymen utgiven
i svenska kronor.

I egenskap av stora marknadsaktorer kan forsakringsforetagen och
tjanstepensionsinstituten paverka den finansiella stabiliteten genom
sitt investeringsbeteende. Framfor allt investerar livforsakringsforetag
med traditionell forvaltning till stor del i tillgdngar vars 16ptid och
kéanslighet for marknadsrorelser inte matchar riskerna i deras atagan-
den. Om ett sddant foretags finansiella styrka forsdmras, pa grund av
till exempel kraftigt fallande aktiepriser, kan det tvingas minska sina
risker genom att béttre matcha 16ptiderna for sina tillgdngar och ata-
ganden. Det kan ske genom att sédlja mer riskfyllda tillgangar, exem-
pelvis aktier, och kopa réntebdrande virdepapper med lang 16ptid. Om
flera foretag agerar pa samma sétt samtidigt kan det forstirka mark-
nadsrorelserna ytterligare och dirmed fordjupa en finansiell kris, ge-
nom ett sé kallat procykliskt beteende.

Av svenska forsakringsforetags totala forvaltade tillgdngar, motsva-
rande cirka 4 800 miljarder kronor, star livforsdkringsverksamhet med
traditionell forvaltning i dagsldget for cirka 3 100 miljarder kronor.

GOD MOTSTANDSKRAFT | FORSAKRINGSFORETAGEN

De svenska forsdkringsforetagen har under lang tid uppvisat en stabil
finansiell stéllning. Inom skadeforsdkring ar detta en foljd av en ldng
period med mycket goda ekonomiska resultat fran forsékringsverk-
samheten. For livforsakringsforetagen grundar sig detta i en hog kapi-
talavkastning, till stor del beroende av stigande aktiekurser.

FI:s sérbarhetsindikator for andra kvartalet 2018 visar en mindre for-
svagning av soliditeten. FI bedomer i detta specifika fall att denna
nedgang &dr av mindre betydelse. Det beror pa att den fraimsta bakom-
liggande orsaken &r en marginell forsamring av trafikljuskvoten for ett
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Anm. Trafikljuskvot for livforsakringsforetag som fortfarande
anvéander Solvens 1-regelverket, i forhallande till utvecklingen
av ett avkastningsindex for aktier och réntan pa en statsobli-
gation med 10 ars 16ptid.

39. Stark finansiell stéllning majliggoér hogre
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Anm. Andel aktier av livforsakringsforetagens totala investe-
ringar (lodrét axel) och éverskott i forhallande till garanterade
ataganden (vertikal axel). Bubblornas storlek motsvarar totala
tillgangar i respektive foretag. Per den 30 juni 2018.
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foretag, dessutom fran en relativt hog niva. Fl:s bedomning ar att mot-
standskraften totalt sett snarare har stirkts ndgot det senaste aret trots
fallande marknadsréntor, vilket bland annat syns i trafikljus- och sol-
venskvoter (se diagram 38).

Fallande marknadsriantor medfor att pensionsataganden med langre
16ptider okar i vérde. Till viss del motverkas det av ett 6kat marknads-
virde pa rantebdrande tillgdngar. Men eftersom atagandena generellt
sett bade har en langre 10ptid och ett hogre virde &n de rdntebirande
tillgangarna blir den samlade effekten av fallande réntor att foretagens
solvens minskar. De senaste aren har dock en positiv utveckling bidra-
git till att motverka denna negativa paverkan av fallande marknadsrén-
tor. En annan motverkande faktor &r kopplad till reglerna for hur for-
sakringsforetagens skulder varderas. For dtaganden med ldng 16ptid
anvinds ett makroekonomiskt antagande om en langsiktig jamvikts-
ranta (Ultimate Forward Rate, UFR), vilket ddmpar effekten av fal-
lande langa marknadsréntor. Syftet &r att motverka procykliska bete-
enden pa kort sikt. Det ger foretagen stérre mdjligheter att ha en lang-
siktig investeringsstrategi och férhoppningsvis d4ven en hogre avkast-
ning till forsékringstagarna.

Samtidigt medfor UFR-antagandet att det uppstar en risk for att foreta-
gens ataganden undervérderas, och att for lite kapital sétts av. I for-
langningen kan foretagen i vérsta fall fa svart att fullgora sina atagan-
den — om marknadsriantorna under en langre period understiger den
langsiktiga jaimviktsrantan. Reglerna kan ddrmed medfora att mot-
standskraften i forsakringssektorn dverskattas och dka risken for sol-
vensproblem pa langre sikt. Det dr darfor viktigt att foretagen 16pande
utvérderar sin finansiella stdllning, d&ven for rdntenivéer som understi-
ger UFR-antagandet och rddande marknadsnivaer.

FALLANDE TILLGANGSPRISER KAN HANTERAS
Forsdkringsforetagens starka finansiella stillning ger dem mgjlighet
att tillampa investeringsstrategier med relativt hogt risktagande. En
stor andel riskfyllda tillgangar har historiskt gett en hogre avkastning
pa lang sikt. Men det forutsitter savél en god riskhantering som en
stabil finansiell stdllning for att kunna hantera kortsiktiga prisféréand-
ringar.

Den relativt stora andelen riskfyllda tillgdngar gor de svenska forsak-
ringsforetagen kénsliga mot prisfall. Den stdrsta sarbarheten pa kort
sikt &r fallande aktiepriser. Enligt foretagens egna stresstester, vilka &r
i linje med resultat fran FI:s egna analyser, klarar de dock av relativt
stora aktieprisfall utan att det uppstar solvensproblem.

Livforsdkringsforetagen som grupp framstar som finansiellt starka.
Men i egenskap av stora investerare kan de var for sig, sérskilt de
storre foretagen, paverka funktionen och stabiliteten pa de finansiella
marknaderna. FI jamfor darfor foretagens risktagande i forhallande till
dess finansiella styrka (se diagram 39). Av diagrammet framgar att de
storre livforsakringsforetagen generellt har en hdgre andel aktier men
dven ett storre overskott i forhéllande till sina garanterade ataganden.
Ett storre risktagande i kapitalforvaltningen verkar darfor utgd fran en
starkare finansiell stdllning vilket ligger i linje med observationer fran
tidigare perioder.
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40. Livforsakringsforetagen har en relativt liten
andel alternativa investeringar

Procent

Aktier (inkl
aktiefonder) 34 %

m Réntebarande (inkl
rénte- och
blandfonder) 46 %

= Fastigheter 9 %

Alternativa
investeringar 9 %

Ovrigt 2 %

Kalla: FI.

Anm. Livférsakringsféretagens investeringar klassificerade ef-
ter underliggande exponeringar enligt Fl:s definition. Per den
30 juni 2018.

41. Alternativa investeringar har okat
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Anm. Arsvis férandring av livférsakringsforetagens placerings-
tillgangar per kvartal.

32 STABILITETEN | FORSAKRINGSSEKTORN

INVESTERINGAR | ALTERNATIVA TILLGANGAR OKAR

De senaste aren har forsakringsforetagens placeringar i alternativa in-
vesteringar och fastigheter 6kat. Dessa poster utgor fortfarande var for
sig en relativt liten del av de totala tillgdngarna. Sérskilt alternativa in-
vesteringar har 6kat mycket procentuellt sett de senaste aren (se dia-
gram 41).

Denna utveckling avspeglar till stor del den nuvarande lagrantemiljon
och det 6kade avkastningsbehov som f6ljer. Samtidigt finns det andra
drivkrafter bakom, exempelvis att 6ka diversifieringen eller att inve-
stera i tillgadngar med léngre kassafloden som béttre matchar kassaflo-
dena pé skuldsidan. Gemensamt for de tillgangar som definieras som
alternativa i diagram 40 och 41 &r att de saknar marknadsnoteringar.
De dr ocksa mindre likvida och ofta véirderade utifran modellbaserade
antaganden, vilket minskar transparensen. Dessutom é&r de ofta utsatta
for andra typer av risker jaimfort med de tillgdngar som vanligtvis f6-
rekommer i mer traditionell forvaltning. Bristen pé likviditet och
transparens medfor en 6kad risk att virderingarna inte verensstim-
mer med det belopp som foretaget kan f& ut nér dessa tillgdngar siljs,
sérskilt i ekonomiskt turbulenta perioder. Okade investeringar i alter-
nativa tillgangar stéller darfor nya och hogre krav pa forsakringsfore-
tagens riskhantering och riskkontroll ddr exempelvis en egen utvérde-
ring av erhéllna tillgangsvéarden bor utforas 16pande.

FI:s bedomning ar att utvecklingen med 6kande investeringar i alter-
nativa tillgdngar kommer att fortsdtta de kommande aren. Det leder till
en 0kning av vissa risker samtidigt som andra risker minskar. En dkad
andel alternativa tillgdngar dr ndgot som potentiellt kan ge negativa
spridningseffekter till andra delar av det finansiella systemet. Till ex-
empel kan svarigheter med att silja av mindre likvida tillgdngar, som
alternativa tillgéngar, leda till att féretagen blir mer beroende av att
avyttra mer likvida tillgdngar, som aktier, i tider med hogre finansiell
oro. Detta paverkar priserna pa de tillgdngar som séljs och ddrmed
dven andra investerare.

FORSAKRINGSSEKTORN OCH KLIMATFORANDRINGAR
Klimatrelaterade risker kan paverka forsakringsforetag bade genom
deras forsakringsverksamhet och genom deras kapitalforvaltning. Ex-
empelvis kan politiska beslut, teknikutveckling och &ndrad efterfragan
innebéra att tidigare 16nsamma verksambheter blir olonsamma, vilket
forsdkringsforetag behdver ta hdnsyn till i sina val av investeringar.
Dessutom innebér de fysiska riskerna med klimatforindringar att for-
sakringsforetagens skadekostnader kan 6ka. FI bedomer att de stabili-
tetsrisker som ar kopplade till klimatférdndringar dr begransade pa
kort sikt. Men forsakringsforetagen behover fortsitta att utveckla sina
metoder for att bedoma och redovisa riskerna.

Skadeforsdkringsforetag utgér huvudsakligen fran modellerade anta-
ganden baserade pa historiska data i sin premieséttning och i sitt val
av aterforsdkringsskydd. Klimatférédndringar kan innebéra att dessa
antaganden inte dr representativa for framtida forhallanden, vilket
maste beaktas i modelleringen. Exempelvis drabbades Sverige under
sommaren 2018 av torka och omfattande skogsbrinder, vilket ar ett
exempel pé de effekter som ett varmare klimat kan ha. Aven om arets
brénder innebdr att enskilda skadeforsdkringsforetag kommer att be-
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lastas av hoga kostnader bedoms den finansiella styrkan vara tillrack-
lig for att kunna hantera detta utan nagra storre effekter pa sektorn.
Diarmed far det heller ingen paverkan pa den finansiella stabiliteten.
Men foljderna av arets vider belyser behovet av att analysera hur den
langsiktiga utvecklingen kan paverka forsékringsforetagens verksam-
het framover.

LAGA RANTOR OCH FALLANDE TILLGANGSPRISER - EN
SARBARHET PA LANGRE SIKT

Ett fortsatt langvarigt 1agréntelige medfor 6kade risker i livforsak-
ringsforetag med traditionell forvaltning. En lagre forviantad avkast-
ning kan innebéra att foretagen far svart att infria stora ataganden i
form av pensionsutfastelser med lang 16ptid. FI har under de senaste
aren genomfort ett antal riktade tillsynsatgirder i form av stresstester,
undersokningar och fordjupade analyser for att utvardera foretagens
riskhantering, och deras motstandskraft mot, effekterna av langvarigt
laga réntor. S&vil stora som medelstora och mindre foretag med langa
ataganden har omfattats.

Resultaten visar att foretagen har forutsiattningar att klara langvarigt
laga réntor och att den finansiella styrkan 6kat de senaste aren. Samti-
digt visar de att forsidkringsforetagen har en begridnsad motstandskraft
mot en kombination av langvarigt laga rantor och fallande tillgangs-
priser.

Fordjupad analys av livforsakringsforetagens kassafloden

Under 2018 genomfdrdes en kassaflédesanalys av de storsta livforsakringsforeta-
gen. Syftet var att folja upp resultaten fran tidigare utférda undersokningar om for-
sakringsforetagens férmaga att uppfylla sina garanterade ataganden i ett scenario
med langvarigt laga rantor.

Analysen omfattar tva scenarier. Det forsta baseras pa ett antagande om nollranta,
medan det andra utgar fran ett antagande om nollrénta i kombination med ett 6gon-
blickligt prisfall pa 30 procent pa icke-réantebarande tillgangar; som huvudsakligen
utgors av aktier och fastigheter. Utifran dessa scenarier har Fl uppskattat den fram-
tida arliga avkastning pa icke-rantebarande tillgangar som féretagen behdver for att
kunna uppfylla sina garanterade ataganden.

Resultaten visar att forsakringsféretagen generellt sett klarar att uppfylla sina garan-
terade ataganden i det forsta scenariot utan avkastning pa icke-rantebarande till-
gangar. | de féretag dar en positiv arlig avkastning pa icke-rantebarande tillgangar
kravs ar den begransad. | det andra scenariot, som inkluderar ett prisfall pa icke-
rantebarande tillgangar, ar spridningen storre. Det ar aven fler féretag som har be-
hov av en arlig positiv avkastning pa icke-rantebarande tillgangar for att kunna moéta
sina garanterade ataganden. Denna forenklade analys har bortsett fran solvenskrav
och endast fokuserat pa att garanterade ataganden ska uppfyllas i en langvarig
lagrantemiljo.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att foretagens finansiella stallning starkts
sedan Fl:s tidigare undersokningar 2015 och 2017. Det beror till stor del pa den
gynnsamma utvecklingen pa aktiemarknaden de senaste aren.
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Hushallens och foretagens skulder

Hushallens och foretagens skulder ar stora och vaxer snabbare an vad Fl
beddmer som langsiktigt hallbart. Stora skulder innebar att det finns
sarbarheter som i en allvarlig kris kan hota den finansiella stabiliteten. Fl har
darfor skarpt amorteringskravet for att minska andelen hogt skuldsatta
hushall. Skulderna hos icke-finansiella féretag vaxer snabbt. Det har okat
foretagens rantekanslighet och refinansieringsrisk. Det galler inte minst
kommersiella fastighetsforetag.

Soliditet
Likviditet
Exponeringar

Sarbarhet

42. Aterhallen konsumtion av varaktiga varor

Andel av disponibel inkomst, procent
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Kallor: Fl och SCB.

Anm. Hushallens konsumtion av varaktiga varor som andel av
disponibel inkomst. Arlig tillvaxttakt, fasta priser och sdsongs-
rensat.

43. Hushallens férvantningar pa en normal
niva

Index
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Forvéntningar pa svensk ekonomi
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Kalla: KI.
Anm. Indexet har medelvérde 100 och standardavvikelse 10.
Det betyder att 68 procent av observationerna ligger mellan
90 och 110.

Sarbarhetsindikatorer for hushallssektorn

1234|1234|1234123412341234123412
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Lag Hog Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskategorierna éver tid.
.:|:|:. Se dven Fl-analys 2: Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer.

Lén ger hushall och foretag mojlighet att jamna ut konsumtion och in-
vesteringar over livscykeln. Detta bidrar till en effektivare anvdndning
av kapital och 1an ar dérfor pd manga sitt bra for ekonomin. Men stora
skulder gor bade langivare och lantagare sarbara for storningar. Stora
skulder kan dédrmed péverka hela ekonomin och i forldngningen hota
den finansiella stabiliteten. Dérfor &r det viktigt for FI att f6lja de sar-
barheter som skulder kan innebéra for hushéll och icke-finansiella f6-
retag. Om det behovs ska FI agera for att ddmpa obalanser och stabili-
tetsrisker.

FI:s sérbarhetsindikatorer sétter hushallens skulder i relation till in-
komster och tillgdngar.3® Indikatorerna ger just nu en bild av att hus-
héllens ekonomiska stillning &r stark och att skulderna inte &r ett di-
rekt hot mot den finansiella stabiliteten. Daremot bedomer FI att de
stora skulderna &r en sarbarhet som medfor en betydande osédkerhet for
den svenska ekonomin. Detta kan i forlangningen forvérra skadeverk-
ningarna av en framtida kris. Denna sarbarhet fangas inte upp i FI:s
sarbarhetsindikatorer.

HUSHALLENS EKONOMI AR STARK

Den goda konjunkturen i kombination med historiskt laga réntor har
starkt hushallens ekonomi de senaste aren. Hushallens sparkvot ar
fortsatt pa en hog niva. Ett hogt sparande kan i sin tur vara en konse-
kvens av ldga rantor som dkat hushéllens marginaler. Hushéllens kon-
sumtion av varaktiga varor dr nagot lagre 4n det historiska genomsnit-
tet (se diagram 42). Hushéllens forvéntningar pa den egna ekonomin

35 Fl:s sarbarhetsindikatorer for hushallen &r en sammanvéagning av olika aggregerade matt.
Exempel pa indikatorer ar utvecklingen av fastighetspriser, kreditgap, rantekvot, sparkvot och
forandring i skuldkvot. Sarbarhetsindikatorerna beskrivs narmare i Fl-analys 2, Finansinspekt-
ionens sarbarhetsindikatorer, 2015.
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44. Hushallens konsumtionsutrymme okar

langsammare
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Kallor: Fl och KI.

Anm. Real I6nedkning beraknad som forvantad 6kning i tim-
16n minus férvantad inflation. Prognos for utlaningsranta be-
raknad enligt antagande att utlaningsrantan okar i samma
proportion som Kl:s prognos for reporantan.

45. Uppdelning av hushallens tillgangar

Andel, procent
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Kallor: Fl och SCB.

Anm. Aggregerade vardet pa hushallens tillgangar i bostader,
aktier/fonder och rantebarande tillgangar som andel av hus-
hallens totala aggregerade tillgangar.

46. H6g men dampad o6kningstakt i hushallens
skulder
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Kaéllor: Fl och SCB.
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har stirkts under det senaste halvaret (se diagram 43). Bade forvént-
ningarna pa den egna ekonomin och pa den svenska ekonomin &r i
linje med ett normallége.

Hushallens ekonomi forvéntas inte utvecklas lika gynnsamt under de
kommande aren. Trots att arbetsmarknaden utvecklats starkt leder
hogre inflation till ligre reallonedkningar (se diagram 44). Hushallens
formaga att bygga ytterligare motstandskraft avtar darmed.

Hushéllens tillgdngar &r viktiga for att beddma hushallens motstands-
kraft. De senaste tio aren har tillgdngarnas virde mer dn fordubblats.
Samtidigt som priser pa aktier och bostdder har stigit, och riantor sjun-
kit, har fordelningen mellan olika tillgdngsslag varit stabil. Andelen
rantebdrande tillgangar som har 1ag risk utgér mindre an 15 procent av
hushallens totala formogenhet (se diagram 45). Tillgangar med lag
risk utgor en buffert for hushéllen. Priset pa tillgdngar med hogre risk,
bostdder och aktier, forvintas falla vid forsimrade forutsittningar.
Dessa tillgangar utgér darfor en mer osdker buffert.

Tillgdngarna &r ojamnt fordelade mellan hushallen. Det gor det svart
att bedoma motstandskraften fran aggregerad data. Den rikaste tionde-
len stér for cirka 60 procent av den samlade formogenheten. Fordel-
ningen har dessutom blivit mer ojimn under 2000-talet.3°

HUSHALLENS SKULDER FORTSATTER OKA

Hushallen har stora skulder som véxer snabbt. Kvoten mellan hus-
hallssektorns totala skulder och inkomster (skuldkvoten) fortsétter att
oka och var 186 procent vid halvarsskiftet 2018. Andelen hushall med
en hog skuldkvot har 6kat trendméssigt. Men 6kningstakten for hus-
héllens skulder har ddmpats under 2018. Bolan utgor cirka 82 procent
av hushéllens skulder och ar den huvudsakliga drivkraften till hushal-
lens véxande skulder. Det &r en stor andel hushall som tar omfattande
bolan i forhéllande till sin inkomst.3” Tillvéixten for bolan har dim-
pats; de véxer for narvarande med drygt 6 procent om éret (se diagram
46). Lan utan sikerhet till konsumtion véxer med nistan 8 procent om
aret. Konsumtionskrediter utgor en begrinsad del av hushallens totala
skulder och har darfor en mindre paverkan pa den totala skuldutveckl-
ingen. Men de kan ha en stor paverkan pa enskilda hushélls eko-
nomi.

FI har skrivit ned sin prognos for i vilken takt hushallens skulder for-
véntas 0ka (se diagram 47). Under det ndrmaste aret vintas 6knings-
takten minska. Det ar i huvudsak inbromsningen i bostadspriserna som
forklarar nedrevideringen.

Bostadsrattsforeningars skulder 6kar hushallens skuldbérda
Utlaningen till hushéllens kop av bostadsrétter 6kar snabbt. Den arliga
okningstakten &r drygt 9 procent. Hushall som bor i bostadsrétt har ut-
over boléanet i regel dven en indirekt skuld genom bostadsréttsfor-
eningens lan. Utlaningen till bostadsréttsféreningar har dkat i samma

36 Fordelningen avser nettoférmdgenheten, det vill séaga fastigheter, bankinnehav, aktier och
fonder minus skulder. Waldenstrém, Bastani och Hansson (2018), Kapitalbeskattningens for-
utsattningar, Konjunkturradets rapport 2018, SNS forlag.

37 Se rapport Den svenska bolanemarknaden 2018, Fl.

38 Konsumtionskrediter avser alla lan till hushall som inte har bostad som sakerhet. Se rapport
Svenska konsumtionslan 2018, FI.
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47. Hushallens skulder forvantas 6ka
langsammare
Arlig procentuell férandring

0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

o

Maj 2018 —November 2018
Kalla: FI.

Anm. Utlaningstillvaxt till hushall, arlig procentuell férandring.

Sasongsrensad data. Underliggande data har sédsongsren-
sats och logaritmerats. Tillvaxttakter kan darfor skilja sig fran
diagram 46.

48. Hogt skuldsatta hushall bor i
bostadsrattsféreningar med héga skulder
Tusental kronor
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Kalla: FI.

Anm. Bostadsrattsféreningars skuld som genomsnittlig skuld
per m? uppdelat pa nya lantagares genomsnittliga skuldkvot.
Skuldkvot beréknad med inkomst fore skatt.

49. Hushallens 6verskott efter bostad- och
levnadsomkostnader pa god niva
Andel av disponibel inkomst, procent
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Faktisk amortering m Utan amortering

Kalla: Fl; Den svenska bolanemarknaden 2018.

takt som hushéllens lan for bostadsrétter. En viktig forklaring till att
foreningarnas skulder dkar dr den hoga takten i nybyggandet av bosté-
der under de senaste aren. Utlaning till bostadsrattsforeningar klassifi-
ceras som utldning till icke-finansiella foretag. Foreningarnas skulder
ar 480 miljarder kronor. Det kan jamforas med hushallens skulder
med bostadsritter som sdkerhet som uppgar till 1 060 miljarder kro-
nor. Inkluderas den indirekta skulden genom foéreningarna okar alltsa
bostadsrittsdgarnas redan betydande bolan med ytterligare drygt 50
procent pa en aggregerad niva. Féreningarnas skuld gor hushéllen mer
sarbara for rantehojningar eftersom det ytterst &r medlemmarna som
betalar for foreningens skuld. Detta &r en sarbarhet som &r storst for
hushéll som redan har ett stort bostadslan. Hushéll med hog skuldkvot
tenderar att bo i foreningar med stor skuld (se diagram 48).

HUSHALLENS MOTSTANDSKRAFT AR GOD

De stora skulderna medfor omfattande ekonomiska ataganden for hus-
héllen, speciellt om de ekonomiska forhallandena forandras. Det &r
darfor viktigt att hushallen har tillriacklig motstandskraft mot ovéntade
negativa hindelser. En sddan hindelse kan vara en kraftig makroeko-
nomisk chock som fér réntor och arbetsldshet att stiga samtidigt som
bostadspriser och virdet pa andra tillgadngar faller kraftigt.

Nya bolanetagare har goda marginaler

FI bedomer att hushéll med nya bolén har god marginal mellan in-
komster och utgifter. Marginalen fortsatte att 6ka nagot under 2017
(se diagram 49). FI:s stresstester visar att nya bolanetagares mot-
standskraft mot hdjd rénta eller inkomstbortfall har forbéttrats genom
aren (se diagram 50). Stresstesterna visar ocksa att ndstan alla nya
bolanetagare klarar av ett bostadsprisfall pa 20 procent tillsammans
med hogre ranta eller inkomstbortfall, utan att fa en restskuld om de
tvingas silja sin bostad.*

Hushallen klarar hégre rantekostnader

Svenska lantagare betalar i genomsnitt 3,5 procent av sin disponibla
inkomst i rénta (se diagram 51). Det 4r en historiskt 1dg riantekvot vil-
ket forklaras av den laga riantan. Samtidigt som réntan fallit har hus-
héllens skulder 6kat i snabb takt. Det innebér att rintekvoten kan 6ka
mycket om réntan stiger.

Hur réntekvoten paverkas beror pd dagens nivaer pa skulder och 16ner
samt hur de utvecklas vid en rantehdjning. Vid en hogre rianta ddmpas
formodligen nyutlaningen samtidigt som det blir mer fordelaktigt att
amortera. For att berdkna effekten pé ridntekvoten om réntan okar skri-
ver FI fram kvotens delar — skulder, rinta och disponibel inkomst.*! I
basscenariot stiger rintan gradvis fran 2,9 procent™ till 4,2 procent,
vilket innebér att rantekvoten stiger fran 3,4 procent till 5,2 procent i

39 Se rapport Den svenska bolanemarknaden 2018, Fl, féor mer information om Fl:s stresstes-
ter.

40 Se Den svenska bolanemarknaden 2018, FI.

41 Berakningarna utgar fran Kl:s prognoser foér reporantan och BNP. Sedan har modeller an-
vants for att gora prognoser for laneranta, hushallens skulder och disponibla inkomster. Lane-
rantan ar en sammanvagning av rantorna pa olika lanetyper. Kl:s prognoser kommer fran rap-
porten Konjunkturlaget, juni 2018. Modellen beskrivs i Fl-analys 4, En modell for hushallens
skulder, 2015.

42 Denna ranta ar en kombination av boréntor och rantor pa konsumtionslan.
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50. Andel nya bolanetagare med underskott
vid hégre ranta och inkomstbortfall
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Kaélla: FI.

Anm. Andelarna avser vid lanetillféllet. Rantan &r 2 procent i
arbetsldshetsstresstestet.

51. Hushallens rantekvot kan 6ka mycket vid
rantehodjningar

Andel av disponibel inkomst, procent
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Kallor: Fl och SCB.

52. Hushallens likvida tillgangar genom
skulder har vuxit sedan finanskrisen
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Kallor: Fl och SCB.

Anm. Likvida tillgangar utgérs av banksparande, obligationer,
svenska och utldndska aktier samt fonder.
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slutet av 2020. En berdkning dér réntan stiger betydligt mer, upp till
7,1 procent, visar att hushallen kommer att behdva betala drygt 8,3
procent av sin inkomst i ranteutgifter.** Om vissa hushall véljer att
oka sina amorteringar minskar deras lanekostnader. Det kan finnas
hushall som viljer att klumpamortera for att minska sina skulder. Om
hushéllen agerar sé att skulderna blir 6 procent lagre per ér blir rénte-
kvoten 7,5 procent ar 2020.4*

De flesta bolénetagare klarar 7 procents rinta utan att fa underskott.
Om réntan stiger till 7 procent skulle 3—5,5 procent av dem som tog ett
boldn mellan 2012 och 2017 — och har 1&net kvar — fa underskott.*> De
som tog sina lan tidigt i perioden klarar en ranteuppgang béttre dn de
som tagit sina 14n de senaste aren. Det beror pé att ju senare l&net togs
desto storre dr det eftersom bostadspriserna har 6kat sedan 2012. Sam-
tidigt har bolénetagarna fran de tidigare dren amorterat mer pa sina lan
och haft en starkare l6neutveckling i forhéllande till 1dnetidpunkten.

Hushallens tillgangar pa hog niva, men minskar vid kris

Efter en nedgéng i samband med finanskrisen 2008 har hushallens lik-
vida tillgangar 6kat mer #n skulderna.*® Likvida tillgangar dr viktiga i
ett anstrangt lidge eftersom de gor att hushéllen kan skota sina betal-
ningar under perioder med tillfalligt anstrdngda kassafloden. De lik-
vida tillgdngarna har vuxit fran 75 procent av hushallens skulder 2008
till 93 procent 2018 (se diagram 52). Sammantaget har alltsa de
svenska hushéllen néstan lika stora likvida tillgdngar som skulder. Det
ar ett tecken pa att hushéllens motstdndskraft har stirkts de senaste tio
aren. Men det betyder inte att alla hushall har tillgdngar som matchar
skulderna. Det troliga ar att likvida tillgngar &r ojamnt fordelade mel-
lan hushallen. Och de som behdver ta de stdrsta lanen har formodligen
inte det storsta sparandet. Studier pa svenska data fran 2000-2007 vi-
sar att hushall med hoga skulder har en mindre likvid nettoférmdgen-
het dn hushéll med smé skulder.*’

Om de likvida tillgangarna fortsétter att utvecklas som de senaste fem
aren fram till och med 2020 kommer de att vara lika stora som skul-
derna.*® Men hushallens motstdndskraft genom likvida tillgangar ar
svarbedomd. Vid en allvarlig makroekonomisk stérning dar bostads-
priserna faller forvintas dven riskfyllda likvida tillgdngar, som aktier,
falla i virde. I ESRB:s krisscenario faller bostadspriserna med 49 pro-
cent over tre ar samtidigt som aktiepriserna faller med 26 procent det
forsta aret (se faktaruta Svenska storbanker visar motstandskraft i EU-

43 Den alternativa rantan ger ocksa lagre tillvaxt i hushallens skulder och nagot starkare tillvaxt
i hushallens disponibla inkomster. Alternativscenariot ges av Fl:s modell.

44 Detta ar ett rakneexempel. Rantekvoten blir Iagre om hushallen amorterar &nnu mer.

45 Fl har anvant den observerade tillvaxten i timléner for att skriva fram den disponibla inkoms-
ten och hushallens avtalade amorteringar for skuldframskrivningen.

46 Med likvida tillgangar menas tillgangar som kan séljas snabbt. De likvida tillgangarna omfat-
tar har bankinlaning, svenska och utlandska (borsnoterade) aktier, samt rante- och aktiefon-
der men exkluderar pensionssparande.

47 Se Flodén M., Kilstrém M., Sigurdsson J. och Vestman R. (2018), Household Debt and Mon-
etary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel, Swedish House of Finance Research Paper

No. 16-8.

48 Prognoser for skulder och inkomster kommer fran Fl:s modell.
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stresstest, sida 23).#° FI har rdknat p4 samma scenario och finner att
relationen mellan hushallens samlade likvida tillgdngar och skulder
sjunker till den niva som géllde efter finanskrisen 2008.

HUSHALLENS STORA SKULDER KAN FORDJUPA EN
FRAMTIDA KRIS

Svenska bolanetagare har god motstandskraft och hushéllen kan gene-
rellt hantera bade hogre rantekostnader och inkomstbortfall. Risken
for storre kreditforluster for bankerna genom hushallens skulder &r
darfor begriansad. Men det ér troligt att hushéllen kommer att behova
dra ned mycket pa sin konsumtion i en kommande kris eller vid méark-
bart hogre riantenivaer. Det géller i synnerhet hushéll med stora skul-
der. En storre konsumtionsddmpning kan fa stor effekt pa den ekono-
miska utvecklingen eftersom hushallens konsumtion utgdr ndrmare
hélften av BNP. Ett negativt ekonomiskt forlopp kan da forstirkas yt-
terligare. Aven foretagssektorn paverkas av minskad konsumtion. Det
kan i forlangningen ytterligare paverka den makroekonomiska ut-
vecklingen samt den finansiella stabiliteten negativt.

En viktig atgird for att ddmpa de makroekonomiska sérbarheterna ar
darfor att begransa andelen hushéll med stora skulder. De regleringar
FI har infort syftar till att stirka lantagarnas motstdndskraft och
minska andelen hushall med stora skulder. Béade bolénetaket och
amorteringskravet har medfort att hushall med nya bolén lanar mindre
in vad de skulle ha gjort om FI inte hade infort dessa regleringar.>
Efter inférandet av amorteringskravet 2016 minskade andelen nya lan-
tagare med beléningsgrad 6ver 70 procent frén 46 till 43 procent.>!
Samtidigt stabiliserades andelen hushéll med en skuldkvot &ver 450
procent.>? For att minska andelen hushéll med hoga skuldkvoter
skérpte FI den 1 mars 2018 amorteringskravet for nya bolanetagare
som tar stora 1an i férhallande till inkomsten. Regleringen forvintas ha
minskat andelen nya lantagare med stora skulder i forhallande till in-
komsten. De inforda regleringarna forvintas dessutom fortsitta att
dampa andelen hushéll med stora skulder Gver tid.

ICKE-FINANSIELLA FORETAG OCH FINANSIELL
STABILITET

De svenska icke-finansiella foretagens skulder &r stora. Merparten av
foretagens lanefinansiering utgors av bankldn. Om foretag far problem
med att betala rdntor och amorteringar kan de i vérsta fall gé i kon-
kurs. Det kan orsaka stora kreditforluster for banker och andra finansi-
ella foretag som har lanat ut pengar. Darmed spelar de icke-finansiella
foretagen en central roll for den finansiella stabiliteten. Samtidigt kan
en storning i det finansiella systemet paverka kreditforsorjningen. Det
kan medfora att foretagen far likviditetsproblem och déarfor minskar
sina investeringar, vilket kan fa konjunkturen att forsamras.

49 | berakningarna antas det att bankinlaning och rantefonder ar oférandrade. Om den langa
rantan okar i samband med en kris kommer vardet pa réantefonderna att minska. Men den
okade rantan gor troligen att vardet pa bankinlaning och vissa kortréantefonder okar.

50 Se Fl-analys 10, Amorteringskravet har minskat hushallens skulder, 2017 och Fl-analys 12,
Bolanetaket har dampat hushallens skulder, 2018.

51 Fl:s berakningar tyder pa att amorteringskravet ddmpade hushallens bolan med ungefar
8 procent.

52 Se rapport Den svenska bolanemarknaden 2018, Fl.
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53. Foretagens skulder vaxer snabbt

Arlig procentuell férandring
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Foretagens totala skulder

Kalla: SCB.

Anm. Foretagens totala skulder avser lan fran svenska MFI
och markandsfinansiering via obligationer och certifikat.

54. Utlaningen till icke-finansiella foretag
vantas accelerera

Arlig procentuell férandring
10

0
2012 2014 2016 2018

Utfall 2018 kv.2 Prognos

—Utfall 2017 kv.4 - -Prognos 2018:1

Kallor: Fl och SCB.

Anm. Prognos for MFI:s utlaning till icke-finansiella féretag.
Skulderna i diagrammet avser enbart svenska MFI:s utlaning
till icke-finansiella foretag. Svart streckad linje markerar ge-
nomsnittligtillvéxt i nominell BNP. Prognos 2018:1 avser ut-
ford prognos infér foregaende stabilitetsrapport.
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De icke-finansiella foretagen kan delas in i olika sektorer. Hur sek-
torerna kan paverka den finansiella stabiliteten beror bland annat pa
deras storlek, grad av skuldfinansiering, stabilitet i kassafloden, kon-
junkturberoende och hur sammankopplad sektorn &r med det finansi-
ella systemet. For att bedoma hur stora stabilitetsriskerna dr och hur
stora konsekvenserna kan bli dr det viktigt for FI att analysera en-
skilda delsektorer, utdver de icke-finansiella féretagen som helhet.

Utlaningen till icke-finansiella féretag 6kar snabbt

De icke-finansiella foretagens totala skulder fortsétter vixa snabbt, pa-
drivna av en stark konjunktur och l&ga rantor. Under det andra kvarta-
let 2018 vixte skulderna med 9,5 procent jamfort med ett ar tidigare
(se diagram 53). Tillvéxten drivs frimst av foretagens marknadsfinan-
siering, via obligationer och certifikat, som vixte med 14 procent i
arstakt under det andra kvartalet 2018. Men @ven bankernas utlaning
till de icke-finansiella foretagen vixer snabbt. FI beddomer att banker-
nas utlaning till foretag kommer att accelerera ytterligare framover (se
diagram 54). I slutet av 2020 vintas denna utlaning vixa med ungefar
8 procent i arstakt. Foretagens konsoliderade skulder i forhallande till
BNP vixer snabbt och ligger pa en hog niva. De har visserligen mins-
kat sedan finanskrisen 2008. Men sedan 2016 véxer skulderna fort.
Under andra kvartalet 2018 uppgick de till drygt 110 procent av BNP.
Det dr en 6kning med ungeféar 5 procentenheter jamfort med andra
kvartalet 2017.

Sarbara féretag innebar storre risk for kreditforluster

De stora och snabbt vixande skulderna kan goéra de icke-finansiella
foretagen mer kénsliga for storningar. Mer kénsliga och sarbara icke-
finansiella foretag innebér storre risker for att bankerna och andra kre-
ditgivare ska gora kreditforluster. Den snabbt vixande andelen mark-
nadsfinansiering hos de icke-finansiella foretagen innebdr i sig ingen
direkt risk for bankerna. Daremot innebér en 6kad marknadsfinansie-
ring att de icke-finansiella foretagens skuldbetalningar blir hogre. Det
gOr foretagen mer kinsliga for minskade intékter och stigande réntor
samt mer beroende av framtida refinansiering. Om foretagen far pro-
blem med sin betalningsférmaga paverkas alla som lanat ut till foreta-
gen. Det giller dven bankerna, via deras allt storre foretagsutlaning.

I samband med storningar kan foretagen fa svart med refinansiering
via de finansiella marknaderna och likviditetsproblem kan uppsta. Om
icke-finansiella foretags tillgang till obligationsmarknaden begrénsas
eller upphor kan det finnas en aterflodesrisk till bankerna. I en sddan
situation kan bankerna behdva ta Gver mer av foretagens finansiering,
pa grund av avtalade kreditléften och nira kundrelationer. Bankernas
exponeringar mot icke-finansiella foretag kan darmed Oka ytterligare.
De icke-finansiella foretagen kan dven minska sin aktivitet vid en sé-
dan storning. Darmed kan ocksé underleverantorer till storre icke-fi-
nansiella foretag paverkas, dd deras intjaning forsdmras. Eftersom
bankerna ocksa har utlaning till dessa foretag kan ytterligare kreditfor-
luster hos bankerna uppsta.

Skulderna koncentrerade till fa sektorer

De icke-finansiella foretagen bestar av olika sektorer som ser véldigt
olika ut. Fore finanskrisen 2008 6kade skulderna i samtliga sektorer,
for att sedan minska under krisen. Sedan dess har skulderna aterigen
vuxit snabbt och vissa sektorers samlade skulder dr nu pa en hogre
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niva dn fore finanskrisen 2008 (se tabell 1). Fastighetssektorn har 6kat
sina skulder mest sedan 2008, med drygt 50 procent, foljt av byggsek-
torn som har ¢kat sina skulder med ungefar 48 procent. Skuldok-
ningen efter finanskrisen kan ha gjort foretag i dessa sektorer mer
kénsliga for storningar an tidigare.

Tabell 1. Fastighetssektorns skulder har 6kat mest sedan finanskrisen
Andel och procentuell utveckling

Sektor Andel av totala Procentuell ut- Andel
okonsoliderade  veckling skul-  foradlingsvarde
skulder 2016 der, 2008-2016
Fastighetsverk- 28,1 50,8 4,2
samhet
Tillverkningsindu- 20,2 -22,6 21,7
strin
Handel 11,6 31,3 31,4
Energi 8,5 -0,8 3,0
Information- och 7,2 37,3 6,9
kommunikations-
verksamhet
Juridik, ekonomi, 6,5 1,2 5,8
vetenskap och
teknik
Byggverksamhet 41 47,6 8,6
Jordbruk, skogs- 3,2 35,3 2,0
bruk och fiske
Uthyrning, fastig- 3,1 40,0 3,4
hetsservice, vr.
stodtjanster
Transport, maga- 3,1 7,8 5,6
sinering
Kalla: SCB.

Anm. Tabellen visar 10 (av 17) icke-finansiella sektorer med hogst skulder. Skulder
avser de icke-finansiella féretagens okonsoliderade skulder och féradlingsvardet ar
sektorns bidrag till BNP.

Sektorerna fastighetsverksamhet, tillverkningsindustrin och handel
hade storst okonsoliderade skulder 2016.%* Tillsammans stod de for
ungefir 60 procent av néringslivets totala okonsoliderade skulder.
Fastighetssektorn stod for hogst andel, drygt 28 procent av de icke-fi-
nansiella foretagens totala skulder. Det visar att fastighetssektorn &r
starkare sammankopplad till det finansiella systemet dn andra icke-fi-
nansiella sektorer. Fastighetssektorn har ocksa ett mycket ldgre bidrag
till BNP i forhallande till skuldernas storlek dn andra sektorer (se ta-
bell 1, kolumn 3). Till skillnad frén tillverkningsindustrin och handeln
har fastighetssektorn dven en ldgre riantetickningsgrad och en hogre
skuldsittningsgrad jamfort med genomsnittet i niringslivet. Det tyder
pa att fastighetssektorn dr mer kénslig for storningar dn andra sektorer.

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN AR STOR
Den kommersiella fastighetssektorn har historiskt haft en betydande
roll i storre finansiella kriser. Marknaden &r cyklisk och i hog grad

53 Okonsoliderade skulder avser de icke-finansiella foretagens totala skulder inklusive lan mel-
lan icke-finansiella foretag. Majoriteten av sadana lan bestar av koncerninterna lan.
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55. Svenska marknaden ar stor
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Anm. Den kommersiella fastighetsmarknadens totala upp-
skattade marknadsvarde som andel av BNP i olika lander.

56. Fastighetsforetagens rantebarande
skulder i forhallande till nettororelseresultat
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Anm. Avser borsnoterade kommersiella fastighetsféretag pa
Nasdaq Nordic Main Market.

57. Marknadsfinansiering en allt viktigare

finansieringskalla
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Kalla: Catella.

Anm. Avser emitterade obligationer av borsnoterade kommer-
siella fastighetsforetag pa Nasdaq Nordic Main Market i
svenska kronor.
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skuldfinansierad.>* Den svenska marknaden &r dessutom stor jamfort
med andra europeiska linder och det totala marknadsvérdet uppgér till
ungefir 40 procent av BNP (se diagram 55).3> Sammantaget innebér
detta att bankerna och andra finansinstitut (som pensionsbolag, forsak-
ringsforetag och alternativa investeringsfonder) har stora exponeringar
mot fastighetsmarknaden. Utvecklingen pa den kommersiella fastig-
hetsmarknaden ar dérfor central for den finansiella stabiliteten.

En lang period med en stark konjunktur och l4ga rantor har bidragit
till en o0kad efterfrdgan pa fastigheter i attraktiva lagen. Det har lett till
laga vakansgrader och stigande hyror. Aktiviteten, mitt som transakt-
ionsvolymer, dr fortsatt hog. Det &r ett starkt inflode av utlandskt kapi-
tal och var tredje kopare ér utlindsk. Men under 2018 har transakt-
ionsvolymen ddampats. Det géller framst for detaljhandelsfastigheter
som dessutom upplever en 6kad konkurrens fran e-handeln.

Skillnaden mellan direktavkastningen och den riskfria rantan (riskpre-
mien pa fastigheter) dr i dag hog, trots att direktavkastningen ar lag
sett ur ett historiskt perspektiv. Den stora skillnaden innebér att inve-
sterare far en hogre avkastning pa att investera i fastigheter jamfort
med andra mindre riskfyllda alternativ. Det har bland annat medfort
att fler aktorer har okat sin andel av langsiktigt sparande i svenska
kommersiella fastigheter.

Obligationsmarknaden en allt viktigare finansieringskalla

De borsnoterade fastighetsforetagens skulder i relation till intédkterna
har stigit de senaste tva aren och ligger pa historiskt hdga nivéer (se
diagram 56). Detta trots att foretagen haft en hog och stigande intja-
ning. Under andra kvartalet 2018 var fastighetsforetagens skulder i ge-
nomsnitt 12,2 ganger storre dn deras nettordrelseresultat. Andelen
marknadsfinansiering via obligationer och certifikat har fortsatt att 6ka
under 2018. Denna finansieringsform har blivit allt viktigare for fas-
tighetsforetagen. De borsnoterade fastighetsforetagens utestaende
emitterade obligationer (pd Nasdaq Nordic Main Market) uppgick till
drygt 100 miljarder kronor andra kvartalet 2018 (se diagram 57).%¢
Det motsvarar drygt 25 procent av deras rantebdrande skulder. Obli-
gationerna har ofta en 16ptid pé tva till fem ar och fram till 2020 kom-
mer drygt 40 procent av de samlade utestdende obligationerna att for-
falla. Den hogre upplaningen pa obligationsmarknaden innebér en
storre refinansieringsrisk for de kommersiella fastighetsforetagen.
Detta eftersom investerare kan vélja att sluta kopa foretagsobligationer
vid en allvarlig stérning. Sammantaget innebér fastighetsforetagens
stora och snabbt vixande skulder storre risker for det finansiella syste-
met.

54 Kommersiella fastighetsmarknaden avser féretag som ager fastigheter for ett kommersiellt
syfte. Kommersiella fastigheter inrymmer bland annat kontor, detaljhandel, hotell, restau-
ranger, bostadsfastigheter med hyresratter som upplatelseform samt lokaler for logistik och
industri.

55 Detta ar en uppskattning gjord av MSCI dar samma metod har anvéants fér samtliga europe-
iska lander.

56 Avser enbart emitterade obligationer av borsnoterade kommersiella fastighetsforetag pa
Nasdaq Nordic Main Market.
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58. Fastighetsforetagens dverskottsgrad stiger

Procent
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Kalla: FI.

Anm. Overskottsgrad mater féretagens driftnetto i férhallande
till hyresintakterna. Diagrammet visar medianen &ver ett urval
av 40 privata och institutionella svenska fastighetsféretag.

59. Den genomshnittliga belaningsgraden har
sjunkit

Procent

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Genomsnittlig belaningsgrad (LTV), oviktad - -Medel

Kalla: Catella.

Anm. Avser enbart kommersiella fastighetsforetag pa Nasdaq
Nordic Main Market.

60. Rantetackningsgraden for
fastighetsforetagen har okat
Kvot
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Kalla: FI.

Anm. Berékningarna for rantetackningsgraden (median) byg-
ger pa arsredovisningar fran ett urval av sammanlagt omkring
40 privata och institutionella svenska fastighetsforetag.

FASTIGHETSFORETAGENS MOTSTANDSKRAFT
Fastighetsforetagen har stora skulder. Det ar darfor viktigt att foreta-
gen har tillricklig motstdndskraft mot ovéntade negativa hindelser. En
sadan hindelse kan vara en makroekonomisk stérning som far rantor
att stiga samtidigt som hyresintékter, fastighetspriser och vérdet pa
andra tillgangar faller kraftigt. Stigande overskottsgrad stddjer bilden
av att foretagens ekonomiska stillning i dag &r stark (se diagram 58).
Men det finns tydliga risker med den senaste tidens utveckling pa den
svenska kommersiella fastighetsmarknaden.

Trots att de totala skulderna har dkat har den genomsnittliga bela-
ningsgraden hos de borsnoterade kommersiella fastighetsforetagen
sjunkit. Fran att ha legat pa nivaer kring 60 procent, dr den genom-
snittliga belaningsgraden i dag 52 procent (se diagram 59). De &r nu
relativt 14ga sett ur ett historiskt perspektiv. Anledningen ar att mark-
nadsvérdena pa fastigheterna har dkat snabbare 4n foretagens skulder.
Om forutsittningarna fordndras och fastighetspriserna faller kan bela-
ningsgraderna dock snabbt komma att stiga. Fastigheterna ar ofta
stdllda som sékerhet vid 1an hos bankerna. Vid férdndrade forutsitt-
ningar och fallande priser kan det innebéra att kvaliteten pa bankernas
sdkerheter forsdmras. Om fastighetsforetagen skulle fa problem med
att betala réntor och amorteringar pa sina lan, samtidigt som vérdet pa
deras tillgdngar forsdmras, kan det medfora 6kade kreditforluster for
samtliga langivare och ddrmed paverka den finansiella stabiliteten.

FASTIGHETSFORETAGEN AR KANSLIGA

Det rddande ekonomiska laget har bidragit till att forbattra foretagens
intékter i forhallande till deras rantekostnader (se diagram 60). Det in-
nebir att foretagen klarar av att ticka kostnaderna for sina samlade
rantebdrande skulder 1 hogre utstrickning 4n tidigare. Rantetdcknings-
graden indikerar att foretagens intdkter 2017 var drygt 3,5 ganger
storre dn deras rantekostnader. Det kan anses vara betryggande. Sam-
tidigt ar rdntorna historiskt laga och skulderna stora. Rantetdcknings-
graden kan darfor snabbt forsimras om réntorna stiger.

Ett stresstest baserat pA ESRB:s krisscenario — dér tillvixten och fas-
tighetspriserna sjunker kraftigt samtidigt som réntorna stiger — ger en
avsevard minskning av rantetdckningsgraden for manga foretag (se di-
agram 60). I scenariot, som varar dver tre ar, antas hyresintékterna
falla med 10 procent samtidigt som utlaningsrantorna ékar med

2,3 procentenheter. Darutdver faller kommersiella fastighetspriser i
Sverige med 43 procent. For att undersoka hur fastighetsforetagens
motstdndskraft forédndrats 6ver tid beréknas foretagens stressade rénte-
tackningsgrad for varje &r (2011 —2017) vid samma typ av scenario.
Att fastighetspriserna stigit snabbt de senaste dren innebér att sanno-
likheten for att ett scenario intrdffar dir priserna faller mycket har dkat
jamfort med tidigare ar.

Réntetdckningsgraden hos fastighetsforetagen som stressas 2017 blir
drygt 1,5 (se diagram 60). Det dr en hogre niva jamfort med om mot-
svarande stress appliceras pa tidigare ar. Det tyder pa att foretagens
motstadndskraft mot fallande hyresintékter och stigande réntor har for-
battrats. Den snabba 6kningen av rintetidckningsgraden innebér att det
krévs ett storre fall jamfort med tidigare ar innan foretagens réntetick-
ningsgrad nar en niva som indikerar sarbarhet. En rantetidckningsgrad
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61. Andel foretag med lag rantetackningsgrad
har minskat
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Lag rantetéckningsgrad avser féretag med en rante-
tackningsgrad under 1,5. Berakningarna for rantetacknings-
graden bygger pa arsredovisningar fran ett urval av samman-
lagt omkring 40 privata och institutionella svenska fastighets-
foretag. Krisscenariot bygger pa ESRBs scenario som publi-
cerades den 31 januari 2018.
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som understiger 1 innebdr att foretagen inte har tillrackligt med margi-
naler for att klara av att ticka kostnaderna for sina samlade rénteba-
rande skulder.’” En tidigare signal pa sarbarhet &r darfor nér rantetick-
ningsgraden understiger 1,5.3® Det &r skulderna hos dessa foretag som
utgdr en indikator for forhdjd kreditrisk.

Andelen sarbara foretag har minskat (se diagram 61). 2017 hade drygt
10 procent av foretagen en rantetdckningsgrad under 1,5. I ESRB:s
krisscenario far drygt 40 procent av foretagen en lika lag riantetack-
ningsgrad. Och néstan 20 procent av foretagen skulle inte klara av att
ticka sina rantekostnader. Sedan 2014 har andelen som klarar ett da-
ligt scenario dkat. Det beror pa att fler foretag har blivit mer mot-
stdndskraftiga.

Sammantaget visar FI:s stresstester att motstdndskraften bland fastig-
hetsforetagen i genomsnitt har forbéttrats de senaste aren. Men méanga
foretag har stora skulder. Det gor dem séarbara for en allvarligare kon-
junkturnedgang eller kris. De kommersiella fastighetsforetagen kan
komma att pressas hért av en kombination av stigande vakanser, mins-
kad tillgang till kapital och stigande rédntor. Sadana problem kan or-
saka kreditforluster som kan leda till finansiell instabilitet. FI:s sam-
lade bedomning ar att det finns férhdjda risker pa den kommersiella
fastighetsmarknaden.

57 En rantetackningsgrad under 1 behdver inte innebara fallissemang for foretaget.

58 Se till exempel Chow, J. (2015), Stress Testing Corporate Balance Sheets in Emerging
Economies. IMF Working Paper WP/15/216.
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