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Stabilitetsbeddomning

Sedan hostens stabilitetsrapport har inflationen i stora ekonomier dampats nagot
men den ligger fortsatt betydligt hogre &n centralbankernas inflationsmal.
Penningpolitiken har darfor stramats at ytterligare och rantor har fortsatt att stiga.
Hog inflation och stigande rantor innebér att utsikterna for den globala ekonomiska
utvecklingen é&r fortsatt svaga.

Den langa perioden av mycket laga rantor medforde ett hogt risktagande globalt
vilket bland annat syntes i snabbt stigande skulder och hga priser pa bostader,
kommersiella fastigheter och finansiella tillgangar. Den kraftiga och snabba
ranteuppgangen har inneburit att bade aktorer pa de finansiella marknaderna och
lantagare snabbt behovt gora anpassningar och minska sitt risktagande. | ljuset av
att rantor och finansieringskostnader kan vantas ligga kvar pa hogre nivaer under
en langre tid framdver ar fortsatta anpassningar i termer av lagre skuldséttning och
i vissa fall ocksa lagre tillgangspriser sannolika.

Hoga réantor, lagre riskvilja och de pagaende anpassningarna medfor en miljo dar
stabilitetsrisker och sarbarheter snabbt kan blottas. Under bérjan av 2023 har till
exempel ett antal stora banker fatt betydande problem som lett till fallissemang och
forsaljningar under stress. Aven om svenska banker inte direkt drabbats av oron
visar de har forloppen pa den osakerhet som rader. Fler sarbarheter kan komma att
blottlaggas framdver, bade i det globala och svenska finansiella systemet.

I Sverige &r de kommersiella fastighetsforetagen sarskilt utsatta i den anpassning
som nu sker. De har stora skulder och en hdg rantekanslighet och dessutom stora
behov av att refinansiera sina skulder. Det ar darfor viktigt att hogt skuldsatta
fastighetsforetag minskar sina skulder och starker sin kapitalsituation sa att sektorn
inte tvingas till en mer okontrollerad anpassning framéver. Aven hushallen
paverkas och deras ekonomiska marginaler har forsamrats. Sannolikheten for hogre
kreditforluster i banksystemet har 6kat. Men med en hég l6nsamhet och
tillfredstallande likviditets- och kapitalbuffertar har svenska banker en god
motstandskraft for att méta de utmaningar som kan uppsta.

Sammantaget har hoten mot den finansiella stabiliteten i nértid 6kat. Hur inflation
och rantor utvecklas framéver kommer ha stor betydelse. Om den héga inflationen
blir utdragen och rantor ligger kvar pa hégre nivaer under en langre tid blir
belastningen for bade hushall och foretag annu stdrre pa kort sikt. Det skulle
innebara en 6kad risk for problem ocksa i den finansiella sektorn. Om inflationen
daremot ddmpas snabbt och rantorna stabiliseras eller sjunker kan det i
kombination med ett varaktigt lagre risktagande och lagre skulder bland hushall
och foretag leda till att sarbarheterna minskar pa sikt.

Stabilitetsbeddmning
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Risktagandet har minskat fran en hoég niva
Ranteuppgangen och samre ekonomiska utsikter har gjort att risktagandet minskat,
fran en forhojd niva. Ett lagre risktagande jamfoért mot perioden med Iaga rantor
marks bland annat genom hdgre riskpremier vilket paverkat prissattningen pa aktie-
och rantemarknaden. | den miljo som ratt med hastigt stigande rantor har
riskpremierna framfor allt Okat for sektorer med affarsmodeller som &r
rantekansliga eller dar den bedémda risken ar hog. Exempel pa sadana sektorer ar
den kommersiella fastighetssektorn och tillvéxtforetag. For de hér sektorerna har
det resulterat i avsevarda prisfall pa aktier och betydligt hogre rantepaslag pa
obligationer. Trots det ser FI fortfarande en risk for ytterligare priskorrigeringar
och marknadsturbulens.

Att risktagandet nu sjunker kommer pa sikt att dampa de sarbarheter som har
byggts upp under en langre tid. Men om riskviljan minskar for snabbt kan det leda
till finansieringsproblem. Tillgangen till finansiering via aktie- och
obligationsmarknaden har redan férsamrats under det senaste aret. Med ett
risktagande som fortsatter att dampas kan tillgangen till finansiering forsamras
ytterligare.

Risker med de stora skulderna kvarstar

Hushall och icke-finansiella foretag har stora skulder. Under inledningen av 2023
har foretagens skulder fortsatt att 6ka samtidigt som hushallens skulduppbyggnad
stannat av.

Hushallens stora skulder gor att de ar kansliga for rantedkningar. Kénsligheten
forstarks av en stor andel bolan med rorlig ranta eller kort bindningstid. Under
2023 har réntorna fortsatt att stiga samtidigt som inflationen varit mycket hog och
hushallens marginaler har minskat. Sarbarheter relaterade till hushallens kassaflode
har darfor okat, &ven om de flesta bolanetagarna fortsatt har betryggande
marginaler. Om inflation och rantor forblir h6ga under en lang tid kommer
hushallens marginaler att pressas ytterligare. En svag utveckling pa aktie- och
bostadsmarknaden kan dven paverka hushallens tillgangar negativt. Den
huvudsakliga risken med hushallens stora skulder &r att de minskar sin konsumtion
vilket kan forstarka makroekonomiska nedgangar.

Bland foretagen har fastighetsforetagens skulder 6kat kraftigt under en lang tid
vilket gjort dem mycket sarbara mot hogre rantor. De stigande rantorna minskar
fastighetsforetagens Idnsamhet och har dessutom medfort att fastighetsvarderingar
borjat justeras ned. | kombination med att investerarnas riskvilja minskat har det
aven lett till att det blivit dyrare och svarare for manga fastighetsforetag att
refinansiera sina skulder. Genom de stora skulderna kan problem i
fastighetssektorn snabbt fa konsekvenser for banker och deras vriga finansiarer i
det finansiella systemet.

Stabilitetsbeddmning
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Bankernas reserveringar for kreditforluster och realiserade kreditforluster ar
fortfarande laga. Men de forsamrade forutsattningarna for foretag och hushall
innebdr att bankernas reserveringar och kreditforluster sannolikt kommer att 6ka.
Samtidigt har bankerna betydande buffertar och darmed motstandskraft for att mota
aven en kraftigt forsamrad ekonomisk utveckling. FI bedémer darfor att bankerna
kan hantera avsevérda kreditforluster och fortsatta att formedla krediter, &ven om
marknadsforutsattningarna skulle forsamras betydligt. For att sakerstalla detta ar
det viktigt att bankerna &ven fortsattningsvis har stora kapitalbuffertar. FI har
tidigare beslutat att det kontracykliska buffertvérdet ska héjas till 2 procent i juni
2023 och avser att lamna den nivan ofériandrad. Aven om en ytterligare hojning
skulle 6ka motstandskraften sa bedomer FI att med den dampning av
skulduppbyggnad och i risktagandet i det finansiella systemet som nu sker sa ar det
inte motiverat med en ytterligare hojning av bufferten i nulaget (se ocksa
Fordjupning FI avser att lamna det kontracykliska buffertvardet oférandrat i andra
kvartalet).

Loptidsobalanser och daligt fungerande

obligationsmarknader kan skapa problem

Likviditeten pa marknaderna for statsobligationer och sakerstallda obligationer har
varit 1ag under en langre tid. FI bedomer att det sa har Iangt inte har paverkat
mojligheterna for staten eller bankerna att fa finansiering, men dessa centrala och
systemviktiga marknader kan vara sarbara for stressade marknadsforhallanden
under radande omstandigheter. Aven pa marknaden for féretagsobligationer har
likviditeten varit svag. En dalig likviditet pa andrahandsmarknaden leder till
osakerhet i prissattningen, och kan forsvara finansiering pa primarmarknaden.
Bristande marknadslikviditet 6kar &ven likviditetsrisken i de fonder som investerar
i foretagsobligationer. Likviditetsriskerna i de fonderna &r i allt vasentligt lika stora
som innan pandemin, da vissa foretagsobligationsfonder fick betydande problem.

De icke-finansiella foretagens stora skulder innebér att de kommer behdva
refinansiera stora summor i utestaende lan som forfaller. Nar risktagandet minskar
blir refinansieringen dyrare och villiga investerare svarare att hitta. Det har
paverkat foretagsobligationsmarknaden dar emitterad volym av ny finansiering ar
begransad. | forsta hand ar det mojligheterna till finansiering for foretag med lagre
kreditvardighet som ar forsamrad. Det paverkar sarskilt fastighetsforetagen som
tidigare haft obligationsmarknaden som en viktig kélla till finansiering. En
minskad tillgang till marknadsbaserad finansiering okar samtidigt trycket pa
banksektorn att tillhandahalla finansiering. FI bedomer att fastighetsforetagens
refinansieringsrisk for narvarande ar mycket hog.

Inlaning ar centralt for bankernas likviditetssituation. Under pandemin okade
inlaningsvolymerna i bankerna kraftigt och de &r fortfarande pa en hog niva. Det
har minskat bankernas beroende av marknadsfinansiering. Den ekonomiska

Stabilitetsbeddmning



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

utvecklingen kan leda till att bade hushall och foretag behdver minska pa
insattningar i banker. Turbulensen i det amerikanska banksystemet i borjan av aret
visar ocksa pa att enskilda banker hastigt kan drabbas av uttagsanstormningar om
fortroendet for banken minskar. Det snabba forloppet pekar pa ett behov av att
battre forsta inlaningens flyktighet. Samtidigt har svenska banker betydande
likviditetsmarginaler och kan ddrmed hantera &ven stora uttag utan att riskera
likviditetsbrist. For att klara olika typer av forlopp &r det viktigt att sla vakt om
dessa buffertar. De svenska bankerna har visserligen god tillgang till alternativ
marknadsfinansiering men kostnaden for den har ¢kat i takt med att rantorna har
stigit. Sammantaget bedémer FI att bankernas finansieringssituation ar fortsatt god.

Koncentration och sammanlankning gor det

finansiella systemet mer sarbart

Det finansiella systemet préaglas av savél koncentration som sammanlankning.t
Bankernas stora exponering mot den kommersiella fastighetssektorn &r en sadan
koncentration. Andra delar av den finansiella sektorn finansierar ocksa
fastighetssektorn, genom aktier och foretagsobligationer. Problem i
fastighetssektorn kan darfor paverka stora delar av det finansiella systemet. Nar
tillgangen till marknadsbaserad finansiering nu minskar for fastighetsforetagen kan
det innebdra att koncentrationsrisker mot den sektorn 6kar i bankerna.

En annan koncentration ar stora exponeringar mot aktiemarknaden. Hushallen har
sparat mycket i aktier och fallande aktiepriser kan darmed snabbt paverka
hushallens likvida buffertar. Aven livforsakrings- och tjanstepensionsforetagen har
mycket kapital placerat i aktier. FI beddmer att de har tillfredsstéllande buffertar
for att kunna hantera dven storre aktieprisfall, i synnerhet eftersom de gynnas av
stigande rantor.

Ett satt att minska motpartsrisker vid handel med finansiella instrument, och
darmed sammanlankningen i det finansiella systemet, ar att lata handeln ske genom
en central motpart. | stéllet blir de centrala motparterna en mycket viktig del av den
finansiella infrastrukturen och riskhanteringen mer koncentrerad. Héga och volatila
priser pa de kontrakt som clearas kan leda till snabbt 6kade marginalsékerhetskrav,
som i sin tur kan leda till likviditetsproblem for deltagarna i den centrala
motparten. Om sadana problem uppstar och inte kan hanteras riskerar de att spridas
i det finansiella systemet. Prisutvecklingen pa elmarknaden under 2022 &r ett
exempel pa en utveckling som ledde till snabbt och kraftigt 6kade
marginalsakerhetskrav. Har har situationen nu forbattrats, framst pa grund av lagre

! Koncentration innebér att systemviktiga finansiella tjanster tillhandahalls av ett fatal
banker, infrastrukturbolag, livférsakrings- och tjanstepensionsféretag samt genom stora
exponeringar mot enskilda sektorer och motpartsrisker. Mellan de finansiella foretagen
finns dessutom en sammanl&nkning genom exempelvis finansiering, placeringar och utbyte
av systemviktiga tjanster.

Stabilitetsbeddmning
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elpriser. Hogre marginalsakerhetkrav under perioder av turbulens kan leda till att
aktorer i stéllet 6kar den bilaterala handeln utanfor de centrala motparterna. En

Okad andel bilateral clearing kan ha negativa stabilitetseffekter eftersom centrala
motparter har riskreducerande verktyg och atgarder som minskar motpartsrisker.

Banksektorn ar ocksd sammanlankad genom betalningssystemet. Nar utvecklingen
av P27 nu stannat av upphor en viktig modernisering av betalningssystemet i
Sverige. Det &r darfor viktigt att andra initiativ nu tas for att modernisera den
svenska betalningsinfrastrukturen.

Den finansiella sektorns sammanlénkning och 6kade digitalisering har lett till
storre sarbarheter for cyberrelaterade problem och angrepp. Cybersakerhetsfragor
ar darfor av stor betydelse for den finansiella stabiliteten och for hela
samhallsekonomin. Riskerna for olika typer av angrepp har okat efter Rysslands
invasion av Ukraina och den forsdmring av den sékerhetspolitiska situationen som
det har medfort. Fl:s bild av cybersakerheten i den svenska finansiella sektorn &r att
manga foretag arbetar aktivt med att bygga upp motstandskraft. Men det ar tydligt
att vissa aktorer har kommit langre i sitt arbete &n andra och att det finns ett stort
behov av samverkan.

Stabilitetsbeddmning
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Ekonomiska laget

Den makroekonomiska utvecklingen praglas av den globalt hoga
inflationen och den atstramning av penningpolitiken som gors for att
dampa den. Stramare penningpolitik och hogre réntor tynger den
ekonomiska aktiviteten och minskar risktagandet pa de finansiella
marknaderna. De fulla effekterna pa den ekonomiska utvecklingen av
detta forlopp har sannolikt inte synts &an.

Fokus pa inflationsbekampning

Den globala inflationen ar fortfarande markbart hégre én centralbankernas
inflationsmal (se diagram 1). Under inledningen av 2023 har centralbanker fortsatt
den betydande atstramning av penningpolitiken som inleddes under 2022. Det har
lett till att i forsta hand kortfristiga marknadsrantor har stigit ytterligare sedan
arsskiftet.

For att skapa forutsattningar for stabila priser och en god ekonomisk tillvéxt pa
langre sikt &r det nodvandigt att inflationen ddmpas. Den stramare penningpolitiken
innebar emellertid en pafrestning for den ekonomiska aktiviteten pa kort sikt.
Hogre rantor 6kar kostnaden for lan vilket dampar hushallens
konsumtionsutrymme och foretagens investeringar.

De snabbt stigande rantorna har inneburit att hushall, féretag och marknadsaktorer
hastigt behovt gora anpassningar efter en utdragen period av mycket laga rantor.
Det har inneburit att osékerheten pa de globala finansiella marknaderna har okat.
Inledningen av aret har visat pa att vissa banker i det globala finansiella systemet
varit sarbara for de forandrade forutsattningarna vilket lett till att flera banker
tvingats till rekonstruktioner. Kraftfullt agerande fran framfor allt amerikanska
myndigheter har inneburit att storningarna inte har fatt namnvard paverkan pa det
globala finansiella systemet eller den ekonomiska utvecklingen. Men nya
storningar kan uppsta i det finansiella systemet och om de inte kan hanteras kan det
snabbt fa negativa effekter for den ekonomiska utvecklingen, till exempel om
tillgangen till krediter och finansiering forsamras.

Sammantaget ar utsikterna for den globala ekonomiska utvecklingen i nartid
beroende av hur inflationen utvecklas och hur Iangt den penningpolitiska
atstramningen behdver ga. Huvudscenariot hos prognosmakare &r att den globala
inflationen ddmpas mérkbart under 2023. Darmed skulle centralbanker kunna l&tta
pa den penningpolitiska atstramningen. Samtidigt kan det inte uteslutas att den
hoga inflationen blir mer varaktig an sa. Det skulle i sa fall innebara att rantor kan
stiga ytterligare och att en situation med hdgre rantor kan besta under en langre tid.
Den ekonomiska nedgangen blir i det fallet troligtvis bade djupare och mer
utdragen.

Ekonomiska laget
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1. Den globala inflationen ar fortsatt htg
Procent
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Kélla: Refinitiv.
Anm. Avser KPIF (Sverige), HICP (Euroomradet) och CPI (USA), arsforandring.

Svensk ekonomi krymper 2023

Svensk BNP forvantas minska under 2023 samtidigt som ekonomin gar in i en
lagkonjunktur.? Det &r framst hushallen som bromsar efterfragan i ekonomin. De
pressas nu av en minskad kopkraft pa grund av att deras kostnader 6kar snabbare
an deras inkomster. Hushallens bedémning av den ekonomiska situationen visar nu
pa en mycket svag nuldgesbild enligt enkatdata.® Efterfragan pa arbetskraft har sa
har Iangt hallits uppe relativt val, d&ven om arbetslosheten véntas 6ka nagot. Men
om arbetsldsheten Okar betydligt skulle det innebdra en ytterligare belastning for
hushallen.

Pressade hushall, hogre rantor och byggkostnader samt fallande bostadspriser
bidrar till att bygginvesteringarna minskar avsevart. Byggtakten for framfor allt
bostader vantas minska betydligt under 2023 och framat, bade for bostader som
séljs till hushall samt for de som forvaltas genom uthyrning. Bostadspriserna foll
11 procent under det andra halvaret 2022 och inledningen av 2023 har varit
avvaktande med ett lagt antal salda bostader samtidigt som utbudet av bostader till
salu varit hogt. Med hansyn till att bade hushallens boendekostnader och Gvriga
levnadsomkostnader dkat vasentligt kan det inte uteslutas att bostadspriserna
fortsatter att sjunka.

2 Enligt KI (mars 2023) forvantas BNP minska med 0,6 procent 2023. Definitionen av en
lagkonjunktur r ett negativt BNP-gap och det férvantas vara negativt till och med 2025.
3 KI, konjunkturbarometern.

Ekonomiska laget
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For exportindustrin &r efterfragan fortsatt god och produktionen i sektorn forvantas
véaxa under 2023. Konkurrenskraften for svenska foretag gynnas av att kronan
tappat i varde mot storre valutor. Samtidigt kan en svag och volatil valuta paverka
foretags mojlighet till riskhantering och finansiering fran utlandet negativt.

Statsfinanserna i Sverige ar fortsatt mycket starka men trots det forvantas inte
finanspolitiken stdja den ekonomiska efterfragan namnvart i nartid.
Finanspolitiken &r i hog grad bunden av den hdga inflationen och en mer expansiv
politik i nulaget riskerar att motverka den atstramande penningpolitiken i dess syfte
att dampa inflationen.

Ekonomiska laget 11
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Hushall

Manga hushall har stora skulder och hogre kostnader fér rantor och
hog inflation pressar kassaflodet for manga lantagare. De flesta
hushall kan hantera kostnadsokningarna i nulaget genom lagre
konsumtion. Det finns daremot hushall som redan upplever problem
och antalet sddana kan 6ka, sarskilt om arbetslosheten stiger.
Stigande rantekostnader och samre ekonomiska utsikter bidrar
samtidigt till att hushallens skulder 6kar langsammare och kan
vantas falla i relation till deras inkomster.

Sérbarhet Forandring

Skulder N
Kassaflode A
Likvida tillgngar >

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

Skulderna minskar men ar fortfarande hoga
Hushallen lanar nu allt mindre men har fortfarande stora lan. Den arliga

tillvaxttakten har sjunkit fran 6,8 procent forra varen till 2,3 procent i mars i ar.
Skulder i forhallande till disponibel inkomst har sjunkit sedan andra kvartalet 2022
(se diagram 2). Nivan pa skulderna ar daremot fortsatt hog ur ett historiskt
perspektiv.

Bolan star for 83 procent av hushallens skulder. Aktiviteten pa bostadsmarknaden
har varit 1ag sedan forra sommaren och bostadspriserna ror sig nu sidledes efter att
ha sjunkit under andra halvan av férra aret. Ovisshet om hur hogt rantorna kommer
stiga och hur lange de kan ligga kvar pa hoga nivaer 6kar osakerheten om
bostadspriserna och gor att manga hushall avvaktar med sina bostadsaffarer. | ljuset
av stigande rantor och fallande realinkomster bedémer FI att bostadspriserna kan
falla ytterligare. Det skulle gora att hushallens syn pa sin ekonomi forsamras annu
mer. Bostadspriserna har daremot stigit kraftigt under lang tid vilket gett de flesta
hushall goda marginaler for prisnedgangar. Den uppskattade genomsnittliga
belaningsgraden i bolanestocken &r 53 procent och de flesta bolanetagare har darfor
utrymme for betydliga nedgangar i bostadspriserna. Hushall som nyligen kopt
bostad &ar daremot hogre belanade och 2022 var den genomsnittliga
belaningsgraden 67 procent for nya lantagare. FI bedomer att hushallssektorn som
helhet klarar ytterligare nedgangar for bostadspriserna aven om enskilda hushall
kan drabbas hart.

Hushall
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2. Skuldkvoten sjunker medan rantekvoten stiger

Procent
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—Skuldkvot (vanster axel) Rantekvot (héger axel)

Kélla: SCB.

Anm. Skuldkvot ar nuvarande skuld delat pa de fyra senaste kvartalens sammanlagda
disponibla inkomst. Rantekvot ar rantekostnad (fore skatt) delat pa disponibel inkomst. Data
till och med 2022-12-31.

Hogre rantor och inflation pressar kassaflodet

Den genomsnittliga bolanerantan har stigit med nastan tre procentenheter sedan
2021. Av hushallens totala lan sa har 59 procent rorlig ranta. Ytterligare 14 procent
har en rantebindning som gar ut inom ett ar. Rantekvoten har stigit brant och véntas
fortsatta stiga i takt med att allt fler 1an omsétts till den nya rantenivan.

De hdgre rantorna, i kombination med prisdkningar inklusive hdga elpriser, satter
press pa hushallens kassafloden. Hushall boende i bostadsrétter paverkas mindre av
stigande energipriser an hushall boende i smahus. Hushall boende i bostadsratter
kan daremot drabbas av hdgre avgifter till foreningen. Det géller i synnerhet i
foreningar med stora skulder. For foreningar som tvingas till stora avgiftshdjningar
kan aven vardet pa bostadsratterna minska mycket.

Under forra aret minskade hushallens reala disponibla inkomst* och den vantas
fortsitta minska under 2023. Aven om de flesta hushall generellt har goda
marginaler kan utvecklingen bidra till att det blir svarare for en del lantagare att
betala sina l6pande utgifter och klara sina lanebetalningar. Detta galler sérskilt
ensamstaende hushall som tagit nya bolan under de senaste aren. FI bedomer att
den stora majoriteten av hushall kommer klara sina lanebetalningar i nulaget.

“ Den reala disponibla inkomsten &r hushallens inkomster minus skatter och avgifter
justerat for inflation.

Hushall
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Situationen kan daremot forvarras om det svaga ekonomiska laget leder till hdgre
arbetsloshet.

Manga hushall har redan nu behovt anpassa sig genom att dra ner pa andra utgifter.
Detta har synts genom att hushallen spenderat mindre pa konsumtion av varor i
vissa sektorer, till exempel detaljhandel och sallankdpsvaror, och lagt mindre
pengar pa sitt sparande. Under 2022 minskade hushallens finansiella sparkvot® och
planade ut under sista kvartalet (se diagram 3). Om konsumtionen fortsatter att bli
dyrare sa kan hushallens sparande urholkas och sparkvoten fortsatta minska
framover.

For de hushall med bolan som drabbas hart av den ekonomiska utvecklingen och
moter vasentligt forandrade ekonomiska forutséttningar finns det moéjlighet for
bolanegivare att medge tillfalliga undantag fran amorteringskraven. Bolanegivare
kan valja att bevilja sddana amorteringslattnader utifran individuella bedémningar
av den enskilde lantagarens privatekonomi. | Fl:s kartlaggning av bolanegivarnas
hantering av undantag fran amorteringskraven ser vi att antalet lantagare som
beviljas undantag med anledning av sarskilda skél har okat efter férra sommaren
nar den hdga inflationen tog fart och energipriser 6kade markant.

3. Hushallens finansiella sparkvot sjunker
Procent
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Kalla: SCB.

Anm. Diagrammet visar andelen av den disponibla inkomsten som gar till sparande,
exklusive sparande i tjanste- och premiepension och inklusive sparande i
bostadsrattsforeningar. Data till och med 2022-12-31.

5 Sparkvoten ar ett flode som visar hur stor andel av sin disponibla inkomst som hushallen
lagger pa sparande.

Hushall
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Hushallens likvida sparande ar hogt men kansligt

for borsfall

Till foljd av borsuppgangar 6kade hushallens likvida formégenhet nagot under
slutet av 2022 (se diagram 4). Eftersom hushallen har en stor del av sitt sparande i
riskfyllda tillgangar som till exempel aktier &r den likvida formdgenheten kanslig
for fallande finansiella tillgangspriser. Vi ser ocksa att mindre riskfyllt sparande
som till exempel bankinlaning planar ut nagot trots hogre inlaningsrantor. Det kan
vara ett tecken pa att en del av hushallens dverskott i kassaflodet, som tidigare gick
till sparande, har minskat.

4. Likvida formogenheten dkar nagot
Miljarder kronor (vanster axel), procent (héger axel)
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Lan/likvida finansiella tillgangar 1&g risk (hoger axel)

Kallor: Kl och SCB.
Anm. Data till och med 2022-03-31.

Bade hushallens finansiella sparkvot och likvida formogenhet ar hoga ur ett
historiskt perspektiv. Det ar bra att hushallen har en buffert for att till exempel
klara av hogre kostnader. Hushallens likvida tillgangar &r daremot ojamnt
fordelade och skuldsatta hushall utan buffert ar valdigt kansliga for bade
rantedkningar och inkomstbortfall.

Hushall
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Icke-finansiella foretag

Tillvaxten i utlaning till icke-finansiella foretag ar hég men avtagande.
De hogt skuldsatta fastighetsforetagen fortsatter daremot att 6ka sin
skuldsattning och kommer att pressas av hogre rantor framaover.
Fastighetsvardena har borjat sjunka. Detaljhandeln paverkas mycket
av hushallens lagre konsumtion men har begransat med skulder.

Niva Forandring
Skuldtillvaxt >
Skuldsattningsgrad A
Refinansiering - >

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

Skuldtillvaxten ar hog men avtagande

Den kommande lagkonjunkturen paverkar de icke-finansiella foretagen bland annat
genom hushallens lagre konsumtion. Konsumtionen har sjunkit mest i
detaljhandeln och séllankdpshandeln och forvantas fortsatta sjunka i dessa sektorer.
Konkurserna ligger daremot dnnu pa en Iag niva och dessa sektorer har begransade
skulder. De utg0r darfor inte ett omedelbart hot mot den finansiella stabiliteten (se
kapitel Stabiliteten i banksektorn). Daremot kan problem i handeln leda till
uppsagningar av personal som drabbar de hushall som ber6rs och lagre efterfragan
pa lokaler som paverkar de kommersiella fastighetsbolagen.

Laget i byggsektorn ar mer allvarligt och antalet konkurser narmar sig nu nivaerna
under pandemin. Hittills &r det huvudsakligen sma foretag med fa anstallda som
drabbats av konkurser. Det innebar att paverkan pa arbetslésheten inom sektorn
annu ar liten. Dessa foretags andel av aggregerade skulder ar ocksa liten. Samtidigt
agerar byggforetagen forsiktigt och aktiviteten i sektorn sjunker i takt med att
bostadsbyggandet faller. Framdéver kan inbromsningen i nystartade byggen fa
genomslag i antalet arbetslosa och pa sa satt drabba hushall. En sektor som daremot
vantas ga starkt framover ar exportindustrin, delvis till foljd av den svaga kronan.

De icke-finansiella foretagens skulder ligger fortsatt pa historiskt hdga nivaer och
har 6kat snabbt senaste aret i linje med nominell BNP. | slutet av 2022 lag de
konsoliderade skulderna® pa 121 procent av BNP. Det hogre rantelaget och
avmattningen i ekonomin syns nu genom att skulderna borjat vaxa langsammare.

& Konsolidering innebar att man drar av de tillgangar och skulder som sektorn har mot den
egna sektorn.

Icke-finansiella féretag
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Bankernas utlaning 6kade snabbt efter pandemin, framst genom Ian till sektorerna
kommersiella fastighetsforetag, handel och Gvriga tjanster. Utlaningen mattas nu av
till foljd av l1ag utlaning till industri, handel och 6vriga tjanster. Bankernas utlaning
till kommersiella fastighetsforetag ligger kvar pa rekordhoga nivaer, vilket bland
annat ar en foljd av att dessa foretag vaxlar 6ver fran obligations- till
bankfinansiering.

Historiskt har det funnits ett samband mellan stdmningsléaget i ekonomin och
utlaningen till icke-finansiella foretag (se diagram 5). Om detta samband haller
aven framover sa kan skuldtillvéxten vantas fortsatta avta.

5. Skuldtillvaxten foljer stamningslaget i ekonomin
Arlig procentuell férandring (vanster axel), index medelvarde = 100 (héger axel)
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—Utlaning icke-finansiella foretag (vanster axel)
Barometerindikatorn +12 manader (hdger axel)

Kallor: FI, KI och SCB.
Anm. | mars 2023 ckade utlaning till icke-finansiella foretag med 10,3 procent i arstakt.
Tillvaxttakten i februari var 12,8 procent.

De icke-finansiella foretagen kommer att mota allt hogre réntor framover. Réntorna
har stigit kraftigt under andra halvan av 2022 och borjan av detta ar (se diagram 6).
Allt eftersom foretagens bundna rantor I6per ut sa kommer de hogre rantorna att sla
igenom mer och mer i féretagens kassafloden.

Icke-finansiella féretag

17



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

6. Utlaningsrantan till icke-finansiella foretag stiger
Procent
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—Nya |an Samtliga lan

Kélla: SCB.
Anm. Avser den genomsnittliga réantan for nya lan respektive den genomsnittliga rantan for
samtliga utestaende |an till icke-finansiella foretag. Data till och med 2023-03-31.

Fastighetsforetagen ar sarbara for hogre rantor

De kommersiella fastighetsforetagen star fortsatt for cirka 50 procent av skulderna
i den svenska foretagssektorn’. Fl har tidigare varnat for den héga skuldséttningen i
denna sektor. Sektorns kassafléde pressas av de stigande rantorna samtidigt som
vakanserna OKkar till foljd av den svagare konjunkturen. | nuldaget varderar
aktiemarknaden i princip alla fastighetsforetag till en forhallandevis hog
substansrabatt, vilket innebdr att foretagens borsvardering ar lagre an deras
substansvarde.®

De hogre rantorna har paverkat fastighetsvardena som borjade justeras ner under
sista kvartalet 2022 (se diagram 7). Storst justeringar har gjorts i segmenten
bostader, detaljhandel och industri. An s& lange har vardeforandringarna varit
begransade relativt totala fastighetsvarden men sannolikheten for ytterligare
justeringar ar hog.

Fastighetsforetagen har hittills kunnat 6ka sin intjaning genom att hdja hyror som
ar inflationsindexerade. Det har i viss man motverkat de stigande rantornas
negativa effekt pa fastighetsvardena. Den svaga konjunkturen kan daremot leda till
annu hogre vakanser och svarigheter att h6ja hyrorna i takt med inflationen.
Forsvagad intjaning kan ge ytterligare tryck nedat pa fastighetsvardena.

" Exklusive bostadsrattsforeningar.
8 Substansvardet uppskattar skillnaden mellan det bedémda marknadsvardet av ett foretags
tillgdngar och dess skulder.
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Hogre rantor och svagare marknadssentiment innebar att antalet transaktioner pa
den kommersiella fastighetsmarknaden halverades under 2022 jamfort med 2021.
Ar 2021 var forvisso ett rekordar och transaktionsvolymerna under 2022 var en
tillbakagang till volymerna innan pandemin. Nedgéangen skedde framst under andra
halvan av 2022. Det laga antalet transaktioner tyder pa en avvaktande marknad till
foljd av stor osékerhet om vérdering och konjunkturutveckling. Det finns en
betydande sannolikhet att priserna fortsatter ddmpas framéver.

7. Fastighetsvarden justeras ner
Index, 100 =1997
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Kalla: MSCI.
Anm. Data till och med 2022-12-31.

Fastighetsforetagens skulder fortsatter att 6ka
Fastighetsforetagens skulder fortsatter att 6ka dven om takten avtagit nagot under

2022 (se diagram 8). Sedan i hostas ar det framfor allt marknadsfinansieringen som
har fallit medan bankutlaningen okar kraftigt och lag pa cirka 10 procent i arstakt
under det forsta kvartalet 2023. Detta kan jamféras med den genomsnittliga
tillvaxttakten for bankutlaning sedan 2013 pa cirka 6 procent.

Overgangen till banklan beror pa att det nu ar dyrt for manga fastighetsforetag att
finansiera sig pa obligationsmarknaden. Under de kommande fyra aren kommer
runt 100 miljarder kronor i utestaende obligationer att forfalla per ar. Majoriteten
av forfallen sker for foretag med lagt kreditbetyg.® Samtidigt kommer foretagen fa
betala betydligt mer for sin marknadsfinansiering framéver. Rantorna som
fastighetsforetagen moter har stigit sedan februari 2022 med en sérskilt kraftig
okning under sommaren och andra halvan av 2022. De hogre rantorna beror dels pa
den allménna ranteuppgangen, dels pa att investerarna ar mindre riskbenagna och
vill ha mer betalt for att ta risk mot fastighetsbolag. Sedan i hdstas har kostnaden

9 Lagre an kreditbetyg A.

Icke-finansiella féretag
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for marknadsfinansiering sjunkit nagot for manga foretag med Iagt kreditbetyg (se
diagram 9). Kostnaderna &r ddaremot volatila och fortfarande forhdjda. Bolag med

hogre kreditbetyg an A moter ocksa hogre finansieringskostnader till f6ljd av den

allmanna ranteuppgangen.

8. Fastighetsforetagens skulder fortsatter 6ka
Miljarder kronor
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Kéllor: Fl och SCB.
Anm. Banklan avser endast lan tagna i Sverige. Marknadsfinansiering avser
fastighetsforetagens 1&n pa obligationsmarknaden. Data till och med 2023-03-31.

9. Obligationsréntorna ar fortfarande héga
Procent
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Kalla: Refinitiv.
Anm. Data till och med 2023-05-23.
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Stora kommande forfall och hogre obligationsrantor éver lag indikerar att
fastighetsforetagen, sarskilt de med lagre kreditbetyg, har det svarare att finansiera
sig pa marknaden till en hallbar kostnad. Refinansieringsrisken okar ytterligare till
foljd av att en del borsnoterade fastighetsforetag riskerar att fa sina
kreditvardighetshetyg sankta, vilket vi redan sett nagot exempel pa. Vissa
fastighetsforetag riskerar att forlora sitt ”investment grade”-kreditvardighetsbetyg.
Den storsta konsekvensen av en nedgradering fran “investment grade”, dven kallat
BBB-, till hogriskobligationer dr varaktigt hdgre finansieringskostnader. Manga
obligationskdpare har endast mandat att investera i obligationer med “investment
grade”. En nedgradering av ett foretags obligationer inneb&r darfor att bolaget
forlorar en stor investerarbas infor framtida emissioner. Det kan fa stora
konsekvenser for ett foretags tillgang till marknadsfinansiering och, i
forlangningen, foretagets vardering.

Samtidigt ar de borsnoterade fastighetsforetagen med marknadsfinansiering
generellt mer genomlysta an icke-noterade foretag, da de publicerar
kvartalsrapporter och har kreditvardighetsbetyg att forhalla sig till. En stor del av
bankernas utlaning gar till andra icke-noterade foretag som sma och medelstora
foretag utan marknadsfinansiering. Mindre foretag ar darmed i hég grad beroende
av bankerna for att klara sin finansiering. Enligt FI:s stresstester utgor dessa
fastighetsforetag den storsta forlustrisken fér bankerna.

Fl:s samlade beddmning &r fortsatt att riskerna i den kommersiella
fastighetssektorn &r stora. Vissa enskilda foretags problem bor emellertid inte
jamstéllas med akuta problem i hela den svenska fastighetssektorn. Sektorn som
helhet uppvisade goda vinster under det forsta kvartalet 2023, framfor allt till foljd
av hogre hyror. Hittills har intjaningen kunnat hallas uppe av att de flesta
hyresgaster verkar klara att betala de inflationsindexerade hyrorna. Ett undantag ar
handeln som gar svagt till foljd av minskad konsumtion.

Samtidigt fortsatter skulderna i sektorn att 6ka pa en samlad niva.
Fastighetsforetagen har redan stora skulder och kommer att pressas nar
rantebindningar I6per ut och de hogre rantorna slar igenom. Det &r darfor
nddvandigt for flera foretag att minska sin totala skuldsattning. Avgérande
framover blir om intjaningen kan hallas uppe i den svagare konjunkturen och om
fastighetsforetagen kan anpassa sina skulder till de hdgre rantorna samt om det gar
att fa tag pa lanefinansiering i tillracklig omfattning.

Icke-finansiella féretag
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Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

Risktagandet pa finansiella marknader ar fortsatt forhéjt, men det
minskar som resultat av hogre rantor och 6kad osékerhet. Risken for
ytterligare episoder med finansiell oro och kraftiga justeringar i
tillgangspriser ar fortsatt forhdjd. Sadana forlopp kan forstarkas av
strukturella sarbarheter, som finns till exempel pa den svenska
obligationsmarknaden.

Sarbarhet Forandring

Risktagande finansiella marknader N
Marknadslikviditet [ ] N
Finansiell infrastruktur >

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

Fortsatt stigande finansieringskostnader dampar

risktagandet

Sedan inflationen borjade 6ka hdsten 2021 har riskmiljon forandrats. Riskmiljon
praglas sedan dess av en generellt hogre niva av finansiell stress (se diagram 10)
med hogre volatilitet pa rantemarknaden och ¢kade riskpremier samt episoder av
finansiell oro. Sedan 2022 har centralbankerna hojt styrréantorna, vilket tillsammans
med 6kade riskpremier, har hojt finansieringskostnaderna kraftigt for alla aktorer
(se diagram 11).

Riskmiljon drivs av osakerhet. Det &r oklart hur olika aktérer kan hantera det nya
hogre rantelaget och de stramare finansiella forhallandena. Det ar ocksa svart att
veta hur lange det nya hogre rantelaget kommer att besta och hur hoga rantorna kan
bli, vilket gor det svarare att vardera tillgangar. Osékerheten bidrar till 6kad
forsiktighet, hogre riskpremier, lagre risktagande och tidvis kraftiga justeringar i
tillgangspriser. Det kan aven bli vanligare med specifika episoder av finansiell oro
nar risker som byggts upp under tiden med Iaga rantor materialiseras. Exempel pa
sadana episoder ar likviditetskrisen i brittiska pensionsfonder under senhésten 2022
och den internationella bankoron denna var. Osékerheten har bidragit till en global
atstramning av kreditforhallandena. Pa kortare sikt paverkas risktagandet dven av
utsikterna for inflationen, den ekonomiska utvecklingen och penningpolitiska
forvéantningar.

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna
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10. Finansiell stress pa forhojd niva
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Kéllor: Bloomberg och Riksbanken.
Anm. Svenskt stressindex.

11. Finansieringskostnader har 6kat for staten, banker och foretag
Procent
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Kélla: Refinitiv.

Anm. 5-ariga nominella rantor pa svenska obligationer. Sakerstéllda obligationer anvands av
bolaneinstitut och banker for att finansiera bolan och avser genomsnitt fér de tre svenska
storbankerna och Nordea. Foretagsobligationsranta avser ranta pa icke-finansiella foretag
med kreditbetyg BBB.

Fl:s beddmning &r att risktagandet fortsatt ar forhojt. Finansiella marknader har
aterhamtat sig snabbt efter episoder av finansiell oro. Sedan forra rapporten &r dven

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna
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riskpremierna nagot lagre och aktievarderingarna® till viss del hogre. Men
risktagandet minskar framover i takt med att den radande forsiktigheten far
genomslag. Rantorna vantas ligga kvar pa hogre nivaer an tidigare ar. Fler och fler
aktorer kommer darmed att méta hogre kostnader nér finansiering omsatts till en
hogre ranta.

Nya episoder av 6kad marknadsvolatilitet och finansiell oro kan fa sarskilt stora
konsekvenser pa marknader med strukturella sarbarheter. Exempel pa sadana
marknader &r den svenska obligationsmarknaden, dar likviditeten under langre tid
varit mycket daligt, samt pa Nasdagq clearings ravaruderivatmarknad dar perioder
med hdg prisvolatilitet lett till likviditetsproblem. | férlangningen leder
anpassningen till det hogre rantelaget till lagre tillgangspriser, lagre skuldséttning
och hogre riskpremier vilket i sin tur minskar risker for den finansiella stabiliteten.

Fondfloden i Sverige ger en liknande bild av ett fortsatt forhojt risktagande med
inslag av en viss forsiktighet. Under delar av forra aret salde fondspararna fonder
med hogre risk och kopte bade korta och langa rantefonder. Under inledningen av
2023 har spararna varit mer optimistiska och ¢kat innehaven i aktiefonder, men i
samband med bankoron i mars 6kade forsiktigheten pa nytt vilket ledde till
temporart 6kade infloden i korta rantefonder och utfléden ur
foretagsobligationsfonder.

For dagligt handlade fonder kan marknadsturbulens leda till bade svarare
varderingar av tillgangar och oférutsedda utfloden fran investerare som vill 16sa in
sina fondandelar. Det &r darfor viktigt att fondforvaltarna har robusta
varderingsmetoder som sakerstéller en korrekt véardering aven under stressade
forhallanden samt sakerstaller en adekvat matchning mellan fondens tillgangar och
skulder.™ For att hantera likviditetsrisk kan ocksa likviditetsverktyget swing
pricing'? anvandas. Verktyget minskar risken for att kvarvarande investerare
missgynnas av stora floden.

Likviditetssituationen pa den svenska

obligationsmarknaden ar fortsatt anstrangd
Likviditeten pa andrahandsmarknaden for svenska statsobligationer och
sékerstéllda obligationer har forsamrats under en langre tid. Att det finns en

10| termer av aktiepris/vinst per aktie

L FI har utvecklat ett stresstestverktyg for att 16pande kunna folja upp fonders
likviditetsrisker. Verktyget bygger pa simuleringar av stora utfléden och fonders formaga
att mota dessa genom att sélja olika tillgangar, se Crosta och Sandstrom (2022), ”
Stresstester av fonders Likviditetsrisker”, FI-analys 37, FI.

12 Swing pricing ar ett verktyg for att prissatta fondandelar genom att omfordela kostnader i
fonden till dem som orsakat kostnaderna. Se Ett likvidietsverktyg for fonder (Prop
2022/23:65) https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2023/02/prop.-
20222365.
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begransad mangd statsobligationer som ar tillgangliga for handel har lett till att
vissa marknadsaktorer dragit sig tillbaka fran svenska statsobligationer. Sarskilt har
andelen utlandska investerare minskat, fran cirka 45 procent till 30 procent mellan
2015 och 2022. Detta bidrar till farre aktiva marknadsdeltagare vilket gor det
svarare och dyrare att omsétta statsobligationer.

Fl:s likviditetsindikatorer pekar dock pa att likviditeten majligtvis stabiliserats de
senaste manaderna, men pa en lag niva (se diagram 12). Den laga nivan for
likviditeten gor att episoder av hog marknadsvolatilitet och dven situationer da
flera investerare samtidigt andrar sina positioner kan leda till pataglig forsamring i
marknadens funktion. L&get ar fortsatt anstrangt och eftersom statsobligationer
fungerar som ett riktmarke for andra tillgangar ar det mycket viktigt att denna
marknad fungerar effektivt &ven i stressade lagen.

12. Likviditeten har férsdmrats under en langre tid
Normaliserad skala

08
06
0,4

0,2

0,0
2019 2020 2021 2022 2023

—Séakerstéllda obligationer Statsobligationer

Kéllor: Fl:s transaktionsrapporteringssystem, Refinitiv, Riksgéalden och Svenska
Handelsbanken Bond Indices.

Anm. Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer for sakerstéllda
obligationer och nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hégre varden motsvarar
hogre likviditet. Diagrammen visar tvd manaders glidande medelvarde av index.

Likviditeten pa foretagsobligationsmarknaden ar fortsatt 1dg och transaktioner sker
mer sporadiskt eftersom manga investerare valjer att behalla dessa obligationer tills
de forfaller. Forhojd marknadsstress har paverkat primarmarknaden for
foretagsobligationer, dar hogre riskpremier har lett till att vissa foretag under en tid
fatt svarare att finansiera sig, sarskilt de med samre rating.

Det finns dock faktorer som talar for att likviditeten i svenska obligationer kan
forbéattras framdéver. | takt med att rantorna stiger blir det mer attraktivt att képa
och &ga rantebarande tillgangar. Detta bidrar till att locka tillbaka inhemska och
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utlandska investerare till obligationsmarknaderna fran andra tillgangsslag, vilket
Okar omsattningen och dérmed likviditeten.

En ytterligare faktor ar att méngden statspapper tillgangliga for handel kommer att
oka. Rikshanken har pabérjat en forséljning av sitt statsobligationsinnehav och
Riksgalden kommer under kommande ar att ge ut mer statsobligationer &n tidigare
planerat. | och med det fortsatt anstrangda laget och det faktum att sarskilt
utlandska investerare dragit ned pa sina innehav av svenska statsobligationer kan
det dock ta tid for investerare att komma tillbaka till den svenska
statsobligationsmarknaden.

Laget inom den finansiella infrastrukturen har

forbattrats, men strukturella sarbarheter kvarstar

Den finansiella infrastrukturen bestar av aktérer som tillhandahaller system for
betalningar, avveckling av vardepappersaffarer och hantering av motpartsrisker.
Cybersakerhet- och beredskap har fatt en 6kad betydelse for den finansiella sektorn
da det sékerhetspolitiska laget blivit mer osakert. Den finansiella sektorn &r i hog
grad digitaliserad vilket forstarker sammanlankningen mellan dess aktorer och de
potentiella risker det medfor. Darfor ar det viktigt att foretag i den finansiella
sektorn har tillrackliga system och rutiner for att hantera cyberrisker samt
kontinuerligt analyserar och utvarderar sarbarheter och vidtar atgarder for att
motverka sadana risker.

EU:s forordning for digital motstandskraft (Digital Operational Resilience Act)
tradde i kraft i januari 2023 och kommer att borja féljas upp i januari 2025.%
Motiven bakom forandringen &r att det funnits ett 6kat behov av reglering och
tillsyn till foljd av vaxande sarbarheter for cyberrisker och ett behov av storre
harmonisering av regelverk. Regleringen riktar sig till i princip alla de typer av
foretag som idag star under FI:s tillsyn. Den stéller aven krav pa relationer mellan
finansiella institut och it-tjansteleverantorer. Dessa foretag maste foljaktligen satta
upp processer och styrning for att upptécka, skydda och begransa cyberrisker,
rapportera incidenter samt testa sin operativa motstandskraft.

Centrala motparter (CCP:er) ar viktiga i den finansiella infrastrukturen eftersom de
stéller sig som motpart och agerar kdpare och séljare i en stor méngd finansiella
transaktioner. Foljaktligen har dessa och de ingdende medlemmarna hoga
regulatoriska, finansiella och operativa krav pa sin verksamhet. CCP:er anvander
sig aven av en rad verktyg och atgarder, som kvittning och marginalsékerhetskrav,
for att hantera risker i det finansiella systemet.

13 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om
digital operativ motstandskraft for finanssektorn och om andring av férordningarna (EG) nr
1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 909/2014 och (EU) 2016/1011.
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Situationen for Nasdaq Clearings ravarumarknad, som var anstrangd under forra
hosten, har forbattrats till foljd av lagre elpriser och minskad volatilitet pa
elderivatmarknaden. Det statliga garantiprogrammet som inférdes under hdsten och
mojliggor att stalla ut kreditgarantier for 1an till elproducenter som clearar pa
elderivatmarknaden hos Nasdaqg Clearing motverkar likviditetsrisker i systemet.
Handelseforloppet som ledde fram till inférandet av det statliga garantiprogrammet
ger anledning till reflektioner kring central clearing, det regelverk som finns for
sadan verksamhet samt myndighetssamverkan i stressade situationer.'* Nasdagq
Clearing planerar dven att, i enlighet med en regelverksférandring av EU, infora
mojligheten for icke-finansiella medlemmar att stélla icke-sékerstallda
bankgarantier som sakerheter. Det skulle 6ka méngden tillgdngliga sakerheter vid
clearing. Bankgarantier kan dven ersétta och frigora kontanta medel som icke-
finansiella medlemmar i dag stallt som sékerheter hos clearinghuset och ska pa sa
sétt minska likviditetsriskerna.

Som alternativ till att cleara vardepapper via en CCP kan motparterna i en
transaktion aven cleara vardepappershandeln bilateralt. Detta innebér att
motparterna skoter alla aspekter och risker relaterade till den finansiella
transaktionen sinsemellan. Sedan férra sommaren har volymerna av
elderivatkontrakt (uttryckt i nominella termer) som clearas av Nasdaqg Clearing
minskat och i viss utstréckning skiftat till bilateral handel. Ifall en storre andel
derivattransaktioner flyttar fran att vara centralt till bilateralt clearade 6kar de totala
riskexponeringarna i det finansiella systemet. Det kan &ven Oka sarbarheter i
systemet ifall motparter anvander lagre kapital- och sékerhetskrav an vid central
clearing. Slutligen innebar minskad omséttning vid central clearing lagre likviditet
vilket kan forsamra den centrala motpartens riskhanteringsformaga i ett eventuellt
obestandsforfarande. Sammanfattningsvis ar en utveckling fran central- till
bilateral clearing inte onskvard. Det skulle ocksa ga pa tvérs mot den
internationella reformagendan for OTC-derivatmarknader efter den globala
finanskrisen, som haft som mal att forbattra transparensen, mildra systemrisker och
skydda mot marknadsmissbruk.

Tidigare under varen aterkallade P27 sin tillstandsans6kan om clearinglicens hos
Fl. P27 etablerades av de stora nordiska bankerna for att skapa en
betalningsinfrastruktur som skulle ersétta det nuvarande betalningssystemet
Bankgirot. Under utvecklingsfasen av P27 har moderniseringen av Bankgirot
avstannat. Det &r viktigt att bankerna nu tar ansvar for att sdkerstélla stabiliteten for
den svenska betalningsinfrastrukturen framéver och satter upp en plan for hur det
svenska betalsystemet ska moderniseras. Infrastrukturen maste uppfylla de krav
och regler som géller och FI kommer att 16pande f6lja upp arbetet.

14 FI har gjort en utvardering av de statliga atgarderna kopplade till elderivatmarknaden
samt beskrivit lardomar och slutsatser i rapporten Analys av atgarder pé
elderivatmarknaden (dnr 23-12761).
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Stabiliteten | forsakringssektorn

Livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har fortfarande en hog
andel riskfyllda placeringstillgangar och &ar darmed kéansliga for
handelser pa de finansiella marknaderna. De har daremot en god
finansiell stéllning och buffertar som kan hantera éven stora

prisnedgangar.
Niva Forandring
Investeringsrisk >
Finansiell stallning [ >
Koncentration av tillgangar >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten &r 1ag. Gult,

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

Fortsatt hog andel riskfyllda tillgangar

Livforsakrings- och tjanstepensionsforetag ar stora investerare pa de finansiella
marknaderna. Under den langa period av laga rantor som varit sedan finanskrisen
2008 har andelen riskfyllda tillgangar ckat i placeringsportféljerna (se diagram 13).
En hog andel riskfyllda tillgangar gor foretagen kansliga for kraftiga
priskorrigeringar nedat. Foretagens mojligheter att avyttra tillgangar kan dessutom
begrénsas i ett marknadslége dér det allménna saljtrycket &r hogt for vissa
tillgangar. Dels kan det finnas fa kopare och dels kan priset pa tillgangen bli
betydligt lagre &n forvantat. Om foretagen saljer tillgangar i ett stressat
marknadsldge kan de dessutom bidra till 6kad marknadsstress och forstarkta
prisrorelser.

Men &ven om foretagen paverkas negativt av en prisnedgang pa de finansiella
marknaderna, kan de samtidigt gynnas av en period med lagre varderingar eftersom
det kan 6ppna upp fér gynnsamma investeringsmojligheter pa langre sikt. De
svenska livforsékrings- och tjanstepensionsforetagen har generellt stora buffertar
och har darmed bade en motstandskraft mot nedgangar och mojlighet att investera i
samre tider. Samtidigt har de redan en stor andel risktillgangar vilket kan begréansa
viljan att ta ytterligare risk.

I sparen av hogre marknadsrantor forvantas avkastningen pa rantebarande
tillgangar stiga pa sikt. Det 6ppnar for en mojlighet att minska andelen riskfyllda
tillgangar, men det kraver samtidigt att kundernas forvantansbild om avkastningen
kan uppratthallas.
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13. Andel risktillgangar &r fortsatter att 6ka
Procent
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m Rantebarande tillgangar = Risktillgdngar

Kélla: SCB.

Anm. Diagrammet avser livforsékrings- och tjanstepensionsforetagens fordelning mellan
rantebarande och mer riskfyllda tillgangar. Rantebarande tillgangar bestar av noterade
rantebarande tillgangar, forlagslan, foretagsobligationer och likvida medel. Med risktillgangar
avses hér aktier, fastigheter, alternativa investeringar och onoterade direkta lan.

Den finansiella staliningen ar fortsatt god

Trots den stora oro som rader pa de finansiella marknaderna har livforsakrings- och
tjdnstepensionsforetagen alltjamt en god finansiell stéllning (se diagram 14).
Foretagen foljer riskbaserade regelverk dar ett samlat kapitalkrav stélls i relation
till en kapitalbas. Kapitalkravet beraknas for bade finansiella risker och
forsakringsrisker. Den finansiella delen av kapitalkravet paverkas vasentligt av
innehav i mer riskfyllda tillgangar, exempelvis aktier, vilka stressas hogt och
medfor ett hogre kapitalkrav. Under forsta kvartalet av 2023 steg framfor allt
aktiepriserna vilket medforde ett hogre kapitalkrav och solvenskvoterna foll nagot.

For foretag som huvudsakligen erbjuder fond- och depaférsakring paverkas
intakterna om utvecklingen pa de finansiella marknaderna forsamras och vardet pa
innehaven gar ned. Forsamrad intjaning paverkar solvensen negativt. Fl:s
bedémning ar dock att effekten inte &r av en sadan storlek att den paverkar den
finansiella stabiliteten.
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14. Solvensen faller nagot men &r fortsatt god
Kvot (vanster axel) och procent (h6ger axel)
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Kéllor: FI, Nasdag OMX och Riksbanken.

Anm. Till och med den 31 december 2021 visas trafikljuskvoten for livférsakringsforetag som
tilampade Solvens 1-regelverket innan de ombildades till tjanstepensionsforetag. Fran och
med 31 mars 2022 visas solvensen enligt den nya tjanstepensionsregleringen. Serien har
justerats for detta och de tva integrerade métten benamns har som riskkvot.

Koncentrationer i foretagens placeringsportfoljer
Svenska livforsakrings- och tjanstepensionsféretag har en betydande andel
placeringar i vardepapper kopplade till banksektorn, och da i huvudsak svenska
bankers aktier och sakerstéllda obligationer (se diagram B6). Innehaven innebar en
koncentrationsrisk, men sarbarheten mildras nagot av att svenska banker generellt
sett har en stark finansiell stallning och att svenska sékerstéllda obligationer
beddms ha mycket hdg kreditvardighet. Mot bakgrund av den senaste tidens
héndelser i den amerikanska och europeiska banksektorn har osakerheten for
sektorn dkat generellt. Skulle de svenska bankernas finansiella stéallning drabbas
negativt av exempelvis stora kreditforluster kan det paverka livforsakrings- och
tjnstepensionsforetagens placeringar negativt.

Livforsakrings- och pensionsforetag har omkring 300 miljarder kronor placerat i
tillgangar kopplade till fastighetssektorn. Innehaven bestar av direktagda
fastigheter, indirekt &gande via fastighetsbolag och fonder samt placeringar i aktier
och obligationer utgivna av kommersiella fastighetsforetag. Eftersom de
kommersiella fastighetsforetagen far en del av sin finansiering fran banker har
livforsékrings- och pensionsforetag dven en indirekt exponering mot dessa via sina
innehav i vardepapper utgivna av banker.
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Stabiliteten | banksektorn

De svenska bankerna har forbattrat sin Iobnsamhet under de senaste
kvartalen. Men sedan tidigare finns betydande risker i bankernas
utlaningsportfoljer, till exempel kopplat till fastighetsforetag. Samtidigt
paminner utvecklingen i framfor allt USA om att banker under vissa
forutsattningar kan fa stora utfléden av insattningar. De svenska
bankerna behover darfor fortsatt halla stora kapital- och
likviditetsbuffertar som kan anvandas vid ett férsdmrat ekonomiskt
lage.

Niva pa
sarbarhet  Forandring

Koncentration och sammanlénkning >
Soliditet och I6nsamhet 4
Tillgangskvalitet och kreditrisk A
Finansiering och likviditet - 2

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

Banksektorn ar koncentrerad och sammanléankad
Den svenska banksektorn &r till stor del koncentrerad till fem storbanker: Svenska
Handelsbanken (SHB), SEB och Swedbank, samt Nordea och Danske Banks
svenska filialer och hypoteksbolag.'® Storbankerna ar nara sammanlankade, bade
med varandra och med 6vriga delar av finanssektorn. Detta skapar strukturellt
forhojda sarbarheter i det finansiella systemet. Om nagon av storbankerna far
problem kan det snabbt sprida sig till andra finansiella aktorer. De senaste aren har
konkurrensen pa bankmarknaden 6kat och storbankerna har tappat
marknadsandelar pa vissa delmarknader, exempelvis bolan. Koncentrationen i
banksektorn har darfor minskat nagot éver tid, men trots detta har storbankerna
fortsatt en central roll i Sverige.

Hog lonsamhet bidrar till god motstandskraft
Storbankerna har fortsatt betydande kapitalbuffertar (se diagram 15). Bankernas
managementbuffertar — det kapital som de haller utéver kapitalkraven — har legat
pa en hog niva sedan 2020. FI beslutade i juni 2022 att hoja det kontracykliska

15 For de fem storbankerna anvands siffror pa gruppniva om inget annat anges.
Tillsammans stér de for runt [75] procent av in- och utlaningen till svenska hushall och
foretag, och for knappt [70] procent av de inhemska betalningarna. Danske Banks och
Nordeas svenska filialer benamns i fortséttningen “’systemviktiga filialer”.
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buffertvardet till sin neutrala niva pa 2 procent, med verkan fran juni 2023 (se
Stabilitetsrapporten fran maj 2022). Vidare har andra nordiska tillsynsmyndigheter
beslutat om att hdja sina buffertkrav, vilket 6kat det kombinerade buffertkravet
nagon eller nagra tiondels procentenheter for de nordiska storbankerna. Samtliga
svenska storbanker har ocksa gjort betydande aktieutdelningar. Tack vare sin hoga
I6onsamhet har de svenska storbankerna kunnat fortsatta att halla sina
managementbuffertar pa en hog niva, trots utdelningar och hogre buffertkrav.

15. Bankerna har fortsatt stora managementbuffertar
Procent av riskvéagda tillgangar
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Kallor: FI och bankernas rapportering.
Anm. Kapitalkrav som andel av riskvagda tillgangar. | managementbufferten ingar den sa
kallade pelare 2-vagledningen, som for de svenska storbankerna &r 1,5 procent.

Storbankernas I6nsamhet dr hdg och har forbattrats ytterligare under borjan av
2023 (se diagram 16). Det beror framst pa att ranteintakterna fran bankernas
utlaning har 6kat betydligt snabbare an rantekostnaderna fran framfor allt
inlaningen. Samtidigt har utvecklingen for storbankernas provisionsnetton och
finansnetton varit mer dampad, framst till foljd av en ogynnsam utveckling pa
kapitalmarknaderna. Totalt sett &r storbankernas intjaning fortsatt hog, dven i
jamforelse med europeiska banker. Den skillnaden har dessutom 6kat nagot de
senaste kvartalen. Bankernas hoga Iénsamhet innebér att de lattare kan absorbera
eventuella kreditforluster. Volymtillvéxten i bankernas utlaning bromsade in under
andra halvaret 2022 for att nastan avstanna helt under forsta halvan av 2023. Den
volymtillvaxt som syns sker framst inom utlaningen till foretag.

De stigande marknadsrantorna har gynnat bankernas rantenettomarginaler.
Samtidigt bidrar de hdgre rantorna, tillsammans med inflation och héga
energipriser, till att framtidsutsikterna for ekonomin forsamrats. Svarare
ekonomiska villkor for bankernas kunder — hushall och foretag — kan leda till hogre
kreditforluster (se nasta avsnitt). Fallande tillgangspriser har inneburit lagre
forvaltningsintakter och lagre borsaktivitet kan leda till lagre intakter fran courtage
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och corporate finance. Kortkopen kan ocksd minska nar hushallen haller igen pa
utgifterna, vilket ger lagre avgiftsintakter for bankerna.

16. Bankernas Ionsamhet forbattras
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Kéllor: Fl och EBA Risk Dashboard.

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

Kreditriskerna i foretagsutlaningen okar

Bortsett fran en tillfallig 6kning under pandemin har svenska banker haft mycket
laga kreditforluster under lang tid. Det ekonomiska laget borjade forsamras 2022
samtidigt som rantorna steg. Manga foretag och hushall &r kansliga for
rantehojningar (se kapitlen Icke-finansiella foretag, respektive Hushall). Om delar
av hushalls- eller foretagssektorn far problem kan det leda till stérre kreditforluster
for bankerna. Dérfor har bankerna undan for undan 6kat sina reserveringar for
forvantade kreditforluster sedan andra halvan av 2022. De ar dock fortfarande lagre
an fore pandemin (se diagram 17). Hittills har manga bankkunder klarat sig battre
an befarat och de realiserade kreditforlusterna har varit laga. Féretagskonkurserna
ligger fortfarande pa en Iag niva (se kapitlet Icke-finansiella foretag). Bankernas
exponeringar mot de branscher som ar pressade ar ocksa begransad: storbankernas
exponering mot byggbranschen utgor 2,8 procent av deras totala utlaning till icke-
finansiella foretag. Exponeringen mot parti- och detaljhandel &r 5,4 procent (se
diagram B7).

Déremot har bankerna stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn,
som star for mellan [16 och 36] procent av respektive storbanks utlaning till
allmanheten. Sett till deras foretagsutlaning motsvarar det mellan 34 och 76
procent. Sedan tidigare bedémer FI att det finns forhojda risker i utlaningen till
kommersiella fastighetsforetag eftersom dessa &r rante- och konjunkturkénsliga.
Darfor har FI beslutat om ett kapitalpaslag for dessa exponeringar. Paslaget borjade
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tillampas i slutet av 2020. Sedan hdsten 2022 har villkoren for de kommersiella
fastighetsbolagen pa kapitalmarknaden varit ogynnsamma. Darfor har de sokt sig
mot mer bankfinansiering i stéllet, vilket lett till att bankernas exponering mot
sektorn dkat ytterligare (se kapitlet Icke-finansiella féretag). Bankerna har varit
forhallandevis restriktiva med att lana ut till nya kunder inom kommersiella
fastigheter, utan har prioriterat att mota behoven hos sina befintliga kunder.
Tillgangen till bankkrediter &r en nédvandig forutsattning for en val fungerande
ekonomi, men det &r viktigt att bankerna aven framover fortsatter att géra sunda
kreditprévningar i utlaningen.

17. Kreditforlustreserveringarna har dkat nagot
Miljarder kronor
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Kéllor: FI och bankernas inrapportering.

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

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

Bankernas finansieringskostnader stiger

Svenska banker finansierar sig i stor utstrackning med marknadsfinansiering via
certifikat samt sékerstallda och icke-sékerstéllda obligationer. Nér ranteldget stiger
Okar darigenom bankernas finansieringskostnader. Dessa 6kade markant under
2022 och har blivit kvar pa den hogre nivan (se diagram 18). Bankers
grundlaggande affarsmodell gor dem ocksa beroende av marknadsaktorers
fortroende, som bland annat avspeglas i kreditspreadarna for bankernas upplaning.
Dessa har 6kat en del under 2023 i samband med den allménna oron pa marknaden
efter problem i ett antal amerikanska banker och den schweiziska storbanken
Credit Suisse. Sannolikheten for liknande forlopp i Sverige ar dock lag av flera
anledningar (se fordjupningsruta Turbulens i banksektorn varen 2023).

Bankerna har i betydande utstrackning kunnat fora vidare det hogre ranteldget till
sina kunder i utlaningen. Samtidigt har de inte hojt sina inlaningsrantor sarskilt
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mycket. Sammantaget gor det att bankerna kunnat 6ka sitt rantenetto och sin
I6nsamhet trots de hogre kostnaderna for marknadsfinansieringen.

Inlaningsvolymerna borjade minska under slutet av 2022, saval i absoluta tal som i
andel av utlaningen, men den minskningen har avstannat under bérjan av 2023.
Lagre inlaning 6kar bankernas behov av marknadsupplaning, som ar dyrare i
radande marknadslage. En lagre inlaning kan darfor paverka bankernas lonsamhet
negativt.

Bankerna stérkte sina likviditetsbuffertar under pandemin och har sedan dess
behallit dem pa en hog niva. De har darfor goda likviditetsmarginaler som kan
anvandas om laget skulle férsamras.

18. Bankernas finansieringskostnader har stigit kraftigt

Rantepunkter Procent
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70 35
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—Asset swap spread (vanster axel) CDS spread (vanster axel) ==Yield (hdger axel)

Kalla: Refinitiv.

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

Fordjupning — Turbulens i banksektorn varen 2023

Under borjan av 2023 préaglades delar av banksystemen i USA och Europa av
turbulens och oro, som i nagra fall ledde till stora uttag av insatta medel.
Startpunkten for oron var att nischbanken Silicon Valley Bank (SVB) var exponerad
for en betydande ranterisk genom stora innehav av statsobligationer med lang
|6ptid. Den betydande ranteuppgéngen under 2022 innebar att vardet pa dessa
obligationer f6ll och nar banken behovde sélja dessa tillgangar s realiserades
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forluster. For SVB:s del var de forvantade forlusterna sa stora att bankens solvens
ifrdgasattes. Detta ledde i sin tur till en snabb och kraftig uttagsanstormning som
spred sig till flera andra nischbanker som likt SVB hade en hég andel insattningar
som inte omfattades av den amerikanska insattningsgarantin. Amerikanska
myndigheter tvingades ingripa genom att ta éver banker, garantera alla
insattningar och inratta en ny lanefacilitet for banker.

Oron i det amerikanska banksystemet vacker flera fragor. Dels omfattas sma och
medelstora amerikanska banker sedan 2019 av lagre kapital- och likviditetskrav &n
amerikanska storbanker eller europeiska banker, vilket har gjort dem mer sarbara.
Svenska banker omfattas av ett sarskilt kapitalpaslag for ranterisk, vilket i htg grad
begransar denna typ av ranterisk genom att bankerna framfor allt haller
statspapper med kortare 16ptid. Men den snabba och kraftiga uttagsanstormning
som skedde pekar ocksa pa att uttagsanstormningar kan ske snabbare och i storre
omfattning &n man tidigare trott, bland annat till féljd av digitaliseringen. Detta
géller i synnerhet insattningar som inte omfattas av en insattningsgaranti.

Vid en eventuell uttagsanstormning kan en bank behdva salja vardepapper ur sin
likviditetsreserv for att mota den. Banker behover darfor halla betydande
likviditetsbuffertar for att parera eventuella utfloden. | dagslaget ar Fl:s bedémning
att saval storbankerna som de medelstora bankerna har majlighet att hantera aven
en betydande uttagsanstormning utan att hamna i akuta likviditetsproblem.
Storbankernas likviditetsreserver motsvarar ungefar 40-50 procent av deras totala
insattningar. Relaterar man i stallet till de insattningar som inte tacks av den
statliga inséattningsgarantin motsvarar likviditetsreserverna mellan ungefar 50 och
80 procent. De medelstora bankerna har i regel en hégre andel insattningar frén
hushall och sma och medelstora foretag, som téacks av insattningsgarantin. Deras
likviditetsreserver tacker ungefar 25-45 procent av de totala insattningarna, men
tacker i de flesta fall alla icke-garanterade inséttningar och i enstaka fall ungeféar
halften.

Sammantaget visar utvecklingen i de amerikanska nischbankerna att rantemiljon
blottlagt sarbarheter kopplade till ranterisk och insattarflykt. Robusta kapital- och
likviditetskrav minskar risken for en sddan utveckling i svenska banker. Samtidigt
behdvs ytterligare analyser av risker med uttagsanstormningar i ljuset av det som
skett. Detta skulle i férlangningen kunna leda till ett behov av att se éver
utformningen av insattargarantin, likviditetsreglering samt utformning av
likviditetsstod i kris.
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Fordjupning — FI avser att lamna det kontracykliska buffertvardet
ofdrandrat i andra kvartalet

| juni 2022 fattade FI beslut om att héja det kontracykliska buffertvardet till

2 procent. Det nya buffertvardet tréader i kraft den 22 juni 2023. Beslutet fattades
mot bakgrund av att Fl bedomde att styrkan i den ekonomiska aterhamtningen, i
kombination med bankernas starka finansiella stélining och goda I6nsamhet,
gjorde att buffertvardet kunde hojas utan att det far negativa konsekvenser for
kreditforsorjningen. Darmed fullféljde FI den gradvisa hojningen av buffertvérdet till
dess neutrala niva, som inleddes i september 2021. Sedan mars 2021 efterstravar
FI en positiv neutral niva p& 2 procent for det kontracykliska buffertvardet under
normala perioder, det vill sdga aven nar Fl beddémer att kreditgivningen inte ar
forknippad med osedvanligt hbga systemrisker.

Den makroekonomiska utvecklingen tog en vandning under 2022, och den trenden
har fortsatt i borjan av 2023. Inflationen ligger kvar pa en hog niva och Riksbanken
har fortsatt att hoja styrrantan. Den svenska ekonomin vantas ga in i en
lagkonjunktur under 2023. Hushallens ekonomi pressas av prisokningar och hogre
bolanerantor (se kapitlet Hushall). Forvantningarna pa den egna ekonomin om ett
ar ligger pa en mycket lag niva.1® Sammantaget har utvecklingen lett till att
aktiviteten pa bostadsmarknaden ar fortsatt lagre an tidigare, och bostadspriserna
har sjunkit. Badde bostadslan och konsumtionslan vaxer allt lAngsammare. Den
totala utlaningen till hushall véxer nu langsammare an den gjort pa over tjugo ar.

En lagre efterfrdgan bland hushallen pressar foretagen. Stamningslaget i
naringslivet har starkts nagot under bérjan av 2023 men &r fortsatt svagt, framfor
allt inom detaljhandeln.® Ett svagare ekonomiskt Iage och dyrare finansiering
dampar troligtvis foretagens investeringar. De icke-finansiella foéretagens banklan
har ocksa okat langsammare de senaste manaderna, aven om de fortsatt vaxer i
en hog arstakt (se diagram F1). Aven foretagens finansiering via finansiella
marknader vaxer langsammare. Under fjarde kvartalet vaxte utlaningen till hushall
och foretag ungefar i linje med BNP. Kreditgapet var darfor oférandrat, och
buffertriktvardet ligger kvar pa 0 procent (se diagram F2 och F3).

Den langsammare utlaningen till hushall och foretag tyder pa att systemrisker inte
Okar. Att viljan att ta risk pa finansiella marknader har minskat pekar ocksa i
samma riktning. Samtidigt kan en del foretag behéva véanda sig till bankerna
framover, till foljd av en snabbt vikande efterfrdgan. Aven svarigheter att fa tillgng
till marknadsfinansiering kan 6ka behovet av banklan ytterligare. Det ar darfor
viktigt att bankerna kan moéta kreditefterfrdgan fran livskraftiga foretag framéver.
Om FI bedomer att s& inte ar fallet kan vi sanka buffertvardet for att frigora
utrymme for bankerna att lana ut mer. Men bankerna har fortsatt stora
managementbuffertar (se diagram 14 i kapitlet Stabiliteten i banksektorn). Deras
finansieringskostnader har inte heller paverkats namnvart av varens oro i
banksektorn i Europa och USA. Fl:s bedémning &r darfor att de har férutsattningar

16 Enligt Konjunkturbarometern april 2023, Konjunkturinstitutet.
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att uppratthalla kreditutbudet anda. Fl ser dessutom inga tecken pa att bankernas
kreditutbud till foretagen har férsvagats. Fl avser saledes att lamna det
kontracykliska buffertvardet oférandrat under det andra kvartalet 2023.

F1. Tillvaxten i total utlaning sjunker
Arlig procentuell férandring
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——Hushall Icke-finansiella foretag, MFI

—I|cke-finansiella foretag, marknadsfinansiering Total utldning

Kallor: Fl och SCB.
Anm. Manadsdata. MFI avser monetara finansinstitut.

F2. Kreditgapet var oférandrat under fjarde kvartalet
Awvikelse fran trend i procentenheter
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Kallor: Fl och SCB.

Anm. Kreditgap enligt standardmetoden. De streckade linjerna visar de troskelvarden

(2 respektive 10 procent) som enligt standardmetoden anvands for att omvandla kreditgapet
till ett buffertriktvarde.
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F3. Buffertriktvardet ligger kvar pa 0 procent
Procent
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Kéllor: Fl och SCB.
Anm. Buffertriktvarde enligt standardmetoden.
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Diagrambilaga Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

B1. Aktievarderingar
p/e tal
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Kélla: Refinitiv 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.

B2. Riskpremier féretagsobligationer
Baspunkter
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Kélla: Refinitiv Datastream.

Anm. Ranteskillnader for féretagsobligationer med kreditbetyg BBB i Sverige, euroomradet
samt i USA. Utréknat som skillnaden mellan Refinitiv corporate benchmark fér Sverige,
euroomradet respektive USA och Refinitivs ranteswappar i respektiva valuta. Allt med |6ptid
5ar.
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B3. Nettofondfloden
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Kélla: Fondbolagens forening.

Anm. Omfattar nettofléden frdn medlemsbolagen i Fondbolagens férening for bade
Sverigeregistrerade och utlandsregistrerade fonder uppdelat pa fondtyp. Aven fonder som
distribueras i medlemsbolags koncerner ingar till stor del. Dessutom ingar samtliga fonder i
premiepensionssystemet. Statistiken visar forsaljning i Sverige, medan eventuell férséljning
utomlands inte ingar. Foretagsobligationsfonder ingdr i kategorin langa rantefonder.

Diagrambilaga Stabiliteten i forsakringssektorn

B4. Forsakringsforetagen forvaltar stora belopp
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Kalla: SCB.
Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa traditionell livférsakring,
fondférsékring och skadeftrsakring. Varden t.o.m. 31 december 2022.
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B5. Solvenskvoter faller nagot
Miljarder kronor (vanster axel) och kvot (hdger axel)
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Kalla: FI.
Anm. Livforsékringsforetagens kapitalbas, solvenskapitalkrav och solvenskvot (kapitalbas

dividerat med solvenskapitalkrav) enligt Solvens 2-rapporteringen. Fr.o.m. 2022 paverkas
utfallet av ombildningar till féljd av Lag (2019:742) om tjanstepensionsforetag.

B6. Exponering mot banksektorn
Miljarder

= Placeringstillgangar exkl. banksektorn 84 %

Banksektorn exkl. sakerstallda obligationer
7%

= Sakerstallda obligationer 9 %

Kélla: FI.

Anm. Exponering mot banksektorn. Sakerstéllda obligationer redovisas separat eftersom de
omfattas av en sarskild lag. Sammanstallningen avser livférsakrings- och
tjanstepensionsforetag (exklusive fond- och depaforsakring) per den 31 mars 2023.
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Diagrambilaga Stabiliteten i banksektorn
B7. Bankernas exponering mot olika sektorer
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Kélla: Bankernas rapportering.
Anm. Visar de tre svenska storbankernas exponering mot olika féretagssektorer, som andel

av total utlaning till icke-finansiella foretag.
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