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Stabilitetsbeddmning

Inflationen i Sverige har fortsatt att minska under inledningen av 2024 och 4r nu
nira Riksbankens mal. Samtidigt befinner sig ekonomin i en lagkonjunktur dér
BNP minskat fyra kvartal i rad. Riksbanken har sdnkt styrrantan till 3,75 procent
och marknadsaktorer forvantar sig fler styrrantesdnkningar ndrmaste aret. Det har
bidragit till en aterhdmtning av riskaptiten bland investerare. Men om inte
inflationen skulle ddmpas, eller styrrdntan sénkas, pé det sitt som forvéntas finns
en risk for negativa reaktioner och 6kad oro pa de finansiella marknaderna.

Aven om styrriintan vintas sjunka nagot framdver s indikerar marknadens
prissittning att rdntan inte kommer ner till samma l&ga niva som rddde under lang
tid fram till att den globala inflationen steg. Atstramningen av de finansiella
forhallandena som det hogre rinteldget medfort pressar hogt skuldsatta hushall och
foretag, vilket innebar att vissa sarbarheter i det finansiella systemet &r fortsatt
forhojda. Dessutom dr det allménna kostnadslaget och prisnivan avsevirt hogre dn
for nagra ar sedan, vilket minskat hushéllens finansiella utrymme. Det hogre
ranteldget har dédremot lett till att tillvéxttakten for bankernas utlaning till hushall
och icke-finansiella foretag dr pa historiskt ldga nivéer. Den laga kredittillvixten
och en mer avvaktande utveckling i bostads- och fastighetspriser tyder pa att
uppbyggnaden av cykliska systemrisker minskar (se diagram B1 i bilaga).

I ndringslivet moter vissa foretagssektorer vasentligt svagare efterfragan. Antalet
konkurser har stigit till hoga nivaer, men bankernas exponeringar ar relativt laga
mot de branscher som har drabbats hardast. Utsikterna for den kommersiella
fastighetssektorn har ddremot forbéttrats. Ett antal foretag har minskat sina skulder,
men vissa ar alltjamt sarbara med 14g rantetickningsgrad och hog belédningsgrad.

Den radande lagkonjunkturen — med ménga pressade hushéll och foretag — innebér
att risken for kreditforluster inom banksektorn dr forhojd. Bankerna har 6verlag en
god motstandskraft for att kunna méta dven en avsevérd forsdmring av
konjunkturen eftersom de har betydande buffertar och god l6nsamhet.

De 6kade spénningarna i omvérlden har forsdmrat det sékerhetspolitiska laget
ytterligare. Pagéende konflikter kan komma att pdverka den reala ekonomin genom
exempelvis utbudschocker. Den finansiella sektorns sammanlénkning innebar &dven
att operativa stabilitetsrisker, som cyberattacker, kan sprida sig fort och fa stora
konsekvenser for det finansiella systemet.

Sammantaget har utsikterna for den finansiella stabiliteten forbattrats ndgot och
osdkerheten har minskat jamfort med forra aret. Men det finns fortfarande en
osdkerhet bade om de fulla ekonomiska effekterna av den tidigare inflations- och
ranteuppgéngen och i vilken takt rintorna kommer att sjunka.
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Riskaptiten aterhamtar sig

Utvecklingen pé de finansiella marknaderna fortsétter att préglas av
marknadsaktorernas ranteforvéntningar. Férvantningarna pa légre rantor och
ljusare utsikter for konjunkturen under 2024 har gjort att riskaptiten bland
institutionella investerare aterhamtat sig. Detta avspeglas i hogre aktiepriser i
forhallande till framtida forvéntad vinstutveckling och lagre riskpremier pa
obligationsmarknaden sedan hosten. Stressen pé de svenska finansiella
marknaderna har dven sjunkit tydligt sedan forra aret.

Réntekénsliga sektorer, 1 synnerhet den kommersiella fastighetssektorn, har
gynnats av de ldgre rinteforvantningarna. Utvecklingen pé borsen for sektorn har
varit nagot starkare &n borsindex generellt sedan réntorna borjade falla forra aret.
Déremot har borsutvecklingen for mindre borsnoterade foretag varit betydligt
svagare dn for de storsta svenska foretagen. Det hogre rinteldget det senaste aret
verkar ha bidragit till en dkad riskmedvetenhet bland investerare som tycks ldgga
storre vikt vid foretagsspecifik risk én tidigare. Likvél kan riskfyllda tillgéngar vara
kénsliga for plotsliga omprisséttningar 1 en miljoé av 6kad riskaptit, sarskilt da
konjunkturlaget ar svagt och den geopolitiska oron har 6kat.

Dampad skuldutveckling

Under en lang tid vixte de icke-finansiella foretagens skulder. Men det hogre
ranteldget det senaste &ret har lett till att den arliga tillvéxttakten i utlaningen till
foretagen bromsat in kraftigt och lanen minskar nu. Ett antal kommersiella
fastighetsforetag har agerat for att minska sina sarbarheter genom att amortera av
skulder med hog rénta och forldnga rantebindningstiden pé delar av sina l&n. Men
vissa fastighetsforetag ar trots det sarbara med laga réntetdckningsgrader och hoga
belaningsgrader. S& dven om situationen i sektorn forbéttrats nagot sa kvarstar
risker. En sérskild risk for sektorn dr att intjdningen pressas till foljd av hogre
vakansgrader, vilket skulle forsédmra deras forméga att betala pa sina skulder.

Det hogre réinteldget har nu fatt annu mer genomslag hos hushéllen som ldgger en
storre del av sin inkomst pa att betala sina rantekostnader. Tillsammans med det
hogre kostnadslaget resulterar det i att hushallens stimningslage ar svagt, &ven om
hushallen blivit mer positiva om framtiden. Hushallens lanetillvaxt dr 1ag vilket gor
att deras skulder i forhallande till disponibel inkomst fortsétter att sjunka.
Bostadspriserna har i stort sett varit oférdndrade det senaste aret men det finns nu
tecken pa att aktiviteten pa bostadsmarknaden borjar komma igang. I takt med att
rantorna sjunker sd 6kar de ekonomiska marginalerna och méjligheterna till
konsumtion forbéttras. Men en hogre arbetsloshet kan dimpa en sadan utveckling.

Bankernas reserveringar for befarade kreditforluster har stigit sedan hosten 2022
men 4r alltjamt pa laga nivaer. Men det utmanande ekonomiska laget for foretag
och hushéll innebér att bankernas reserveringar och kreditforluster kan komma att
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Oka. Samtidigt har bankerna god I6nsamhet och betydande buffertar for att kunna
fortsatta formedla krediter &ven under en avsevart forsamrad ekonomisk
utveckling. Finansinspektionen (FI) avser dérfor att [dmna nivén pé det
kontracykliska buffertvardet oférindrat pa 2 procent. FI:s bedomning &r att den
laga tillvaxttakten i utlaningen primért drivs av en lagre efterfragan fran lantagare,
snarare dn att utbudet av krediter fran banksektorn &r begrinsat.

Nagot battre likviditet pa obligationsmarknaderna
Likviditeten pa marknaderna for statsobligationer och sikerstéllda obligationer har
varit 1ag under lang tid. Det gor att dessa systemviktiga marknader kan vara sarbara
for storningar vid forhojd stress. Det hogre réanteldget har bidragit till att
rantebédrande véirdepapper blivit mer attraktiva én tidigare. Samtidigt 6kar méngden
tillgdngliga obligationer eftersom Riksbanken minskar sina innehav.

FI:s likviditetsindikatorer pekar pa att likviditeten har forbéttrats for bade
statsobligationer och sékerstédllda obligationer jaimfort med forra aret. Denna bild
bekréftas av Riksbankens och Riksgildens enkéter dar marknadsaktorer rapporterar
en forbattrad marknadslikviditet.

Aterhdimtningen i riskaptit har Aven lett till ligre riskpremier pa
foretagsobligationer. Det har gett foretag béttre forutséttningar att finansiera sig pa
kapitalmarknaden vilket minskar deras refinansieringsrisker. Trots det ar
likviditeten begransad. Darfor ér det fortsatt viktigt att fondforvaltare kan hantera
sina likviditetsrisker pa ett tillfredstéllande sétt sa att de kan mota krav pé inldsen
dven 1 stressade situationer, sérskilt 1 de fonder som investerar i
foretagsobligationer.

Inléning ar centralt f6r bankernas finansiering. Sedan ett ar tillbaka har inl&ningen
fran hushall och icke-finansiella foretag minskat ndgot. Men bankerna har en god
och stabil tillgang till marknadsfinansiering. Den svaga konjunkturen kan leda till
att bade hushall och foretag behdver minska pa sina insdttningar i bankerna
ytterligare. Med tanke pa bankernas goda I6nsamhet, beprévade affairsmodeller och
betydande likviditetsmarginaler bedomer FI dnda att risken &r 1ag for att
uttagsanstormningar eller bristande marknadsfortroende ska ge svenska banker
problem med sin finansiering.

Koncentration och sammanlankning innebar
sarbarheter i det finansiella systemet

Det finansiella systemet ar bade koncentrerat och sammanlankat. Det tydligaste
exemplet dr banksektorn som till stor del &r koncentrerad till storbankerna trots
okad konkurrens p& bankmarknaden de senaste aren. Bankernas stora exponering
mot den kommersiella fastighetssektorn och livforsikrings- och
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tjanstepensionsforetagens betydande exponeringar mot banksektorn &r andra
exempel pa koncentrationer och sammanlénkningar i det finansiella systemet.

Sammanlénkning och koncentration &r ocksa centrala sérbarheter for den operativa
funktionen i det finansiella systemet. De 6kade spanningarna i omvérlden har
forsamrat det sdkerhetspolitiska laget. Risken for att konflikter sprids i en eller
annan form har stigit. Det dkar risken for att det finansiella systemet utsétts for
cyberattacker. Den hdga graden av sammanlénkning i den finansiella sektorn gor
att sidana angrepp snabbt kan sprida sig och leda till omfattande avbrott som skulle
kunna fa stora konsekvenser for den finansiella stabiliteten. FI bedomer att
motstandskraften mot olika storningar inte byggts upp tillrackligt snabbt &ven om
medvetenheten bland foretagen har dkat generellt. Ett viktigt steg for att minska
sarbarheter &r de forberedelser som gors for att kunna leva upp till EU:s forordning
for digital motstdndskraft (Digital Operational Resilience Act — Dora)'.

Utkontraktering kan bidra till operativ sarbarhet ifall ménga finansiella foretag blir
beroende av ett fatal leverantorer av kritiska tjinster. Det kan vara bade effektivare,
sékrare och billigare for det enskilda foretaget att lagga ut kritiska tjénster. Men det
g0r ocksa att storningar riskerar att sprida sig pé ett sétt som kan paverka hela den
finansiella sektorns funktion. Det ar déarfor vialkommet att Dora, som innehéller
sarskilda regler nir det géller hanteringen av riskerna med utkontraktering kopplat
till digital motstdndskraft, snart borjar tillampas.

! Europaparlamentet och radets forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om
digital operativ motstandskraft for finanssektorn och om éndring 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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Det makrofinansiella laget

De senaste sex manaderna har praglats av 6kade férvantningar pa
att centralbanker kommer inleda sankningar av styrrantor. Den
globala ekonomiska tillvaxten ar dampad men den vantas forbattras
under det kommande aret. Lagre osakerhet om inflations- och
ranteutsikterna har lett till att risktagandet 6kat pa de finansiella
marknaderna. Likviditeten pa obligationsmarknaden har férbattrats
enligt bade marknadsaktérerna och Fl:s likviditetsindikator.

Niva Utveckling
Risktagande finansiella marknader A
Bristande marknadslikviditet N

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rott indikerar olika grader av forhdjd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl bedémer att sarbarheten
utvecklas. Pil uppat innebar att sarbarheten 6kar och pil nedat att den minskar. Bedémningen av sarbarheter
utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Okade forvantningar pa rantesankningar

Inflationen i Sverige och i storre ekonomier har fortsatt att minska under
inledningen av 2024 och 4r nu nédra 2 procent (se diagram 1). I takt med att
inflation och inflationsforvantningar har sjunkit sa har forvantningarna 6kat hos
hushall, foretag och marknadsaktorer pa att centralbankerna ska borja sdnka sina
styrrintor. Centralbankerna har kommunicerat att styrrantorna kan borja sénkas
under 2024 men vidhéller samtidigt att de kan behdva hallas pa en hdg niva under
en langre period for att sdkerstilla att inflationen forankras kring malnivan. 1
Sverige har en forsta sdnkning redan genomforts i maj. I USA har inte inflationen
fallit tillbaka i samma utstrackning och det finns dérfor en fortsatt osékerhet om néir
rantesdnkningar kan inledas dr.

Osikerhet om inflationen, hoga réntor och geopolitisk oro tyngde utvecklingen for
den globala ekonomin 2023. Men utvecklingen var blandad. Exempelvis véxte
ekonomin i USA betydligt mer dn i Europa. Under 2024 vintas tillvixten i Europa
forbéttras, men i en takt som fortfarande &r 1ag i ett historiskt perspektiv. De
rantehdjningar som gjorts har dnnu inte fétt fullt genomslag i den globala
ekonomin. Aven om réntor skulle borja sdnkas s& kommer foretag och hushall
kénna pressen av det hogre rianteldget d&ven framdver. Det ddmpar kraften i
aterhdmtningen i den globala ekonomin.

Den geopolitiska oron har okat ytterligare till foljd av ett allt mer spént lage i
mellanostern. Det bidrar till en 6kad osékerhet om den ekonomiska utvecklingen
genom bland annat 6kade kostnader for internationell handel. Hostens presidentval
1 USA kan ocksa bidra till bade sékerhetspolitisk och ekonomisk osékerhet, givet
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landets stora globala betydelse. Det kan spilla 6ver pa de globala finansiella
marknaderna och leda till 6kad turbulens pa dem.

Hushall, foretag och marknadsaktorer har tidigare anpassat sig till de nya
forutséttningar som hogre rdntor medfort genom att bland annat minska sitt
risktagande. Men under de senaste ménaderna har vi sett att risktagandet vant och
borjat 6ka. Det forklaras till stor del av de tilltagande férvantningarna pa
rantesédnkningar. Om inflationen inte skulle ddmpas och ridntorna falla pa det sétt
som forvéntas finns en risk for att osdkerheten och oron ater okar vilket kan
komma att ddmpa den ekonomiska utvecklingen.

1. Lagre inflation i Sverige och i stérre ekonomier
Procent

12

10

-2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—Sverige Euroomradet —USA

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

Lagkonjunktur i svensk ekonomi 2024

Enligt nuvarande prognoser forvéntas svensk BNP vixa i en maéttlig takt under
2024.2 Hushallen héller tillbaka efterfrigan i ekonomin eftersom deras kopkraft
minskat pd grund av pris6kningar och hogre rantekostnader. Enligt enkétdata har
hushéllens ekonomiska framtidsforvéntningar stérkts under det senaste halvaret,
men de dr dndé kvar pd historiskt 1dga nivaer.® Samtidigt har efterfrigan pa
arbetskraft sa har langt hallits uppe relativt vdl. Om arbetslosheten skulle 6ka
betydligt till f61jd av begrinsad efterfragan i ekonomin sa kommer det att leda till
en ytterligare belastning for hushéllen.

2 Enligt exempelvis Konjunkturinstitutet (mars 2024) forviintas BNP i Sverige 6ka med 0,8
procent 2024.
3 Konjunkturinstitutet, hushallens konfidensindikator.
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Pressade hushéll, hoga riantor och byggkostnader samt en avvaktande
bostadsprisutveckling har gjort att bygginvesteringarna minskat avsevért, vilket
ocksa ddmpar den ekonomiska tillvixten. Byggtakten for framfor allt bostéder
véntas vara fortsatt 1dg, bade for bostdder som séljs till hushall och f6r de som
forvaltas genom uthyrning.

Aven inom industrin faller investeringarna i ar nir kapacitetsutnyttjandet minskar.
Sektorn kompenseras till viss del av 6kad konkurrenskraft till f6ljd av att kronan
tappat i virde mot storre valutor. Samtidigt kan en svag och volatil valuta ha en
negativ paverkan pa foretags mojlighet till valutariskhantering och medfora dyrare
finansiering fran utlandet.

Statsfinanserna i Sverige ar fortsatt mycket starka. En lagre inflation medger en
mer expansiv finanspolitik och 6kningstakten for den offentliga konsumtionen
forvintas vara hdgre dn normalt i ar.

Lagre finansiell osakerhet leder till hogre riskaptit
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna fortsatter att praglas av
marknadsaktorernas forvintningar om framtida penningpolitik och ekonomisk
utveckling. Férvintningarna om att centralbankernas styrrantor skulle komma att
sankas tidigare dn véntat och att sinkningarna skulle bli fler till antalet ledde till
fallande rantor, 6kad optimism och ett hogre risktagande pé de finansiella
marknaderna i slutet av 2023 och under inledningen av 2024. Under véren
dédmpades forvintningarna nér centralbankerna kommunicerade att de kommer att
vara forsiktiga med att latta pa penningpolitiken och dven da inflationen inte
sjunkit lika snabbt som foérvintat, speciellt i USA.

Under flera ars tid har penningpolitiken i hog grad varit synkroniserad globalt, men
pa senare tid har centralbankernas kommunikation gétt mer isér. Orsaken dr en
tydligare skillnad i den ekonomiska utvecklingen. Medan den amerikanska
ekonomin har uppvisat betydande motstandskraft och fortsatt att vixa med stod av
finanspolitiska stimulanser, drojer den ekonomiska dterhdmtningen i Europa.
Denna skillnad kan leda till att penningpolitiken i olika ldnder kan komma att gé
mer i otakt &n tidigare. Det kan leda till att marknadsaktdrerna kommer att behdva
anpassa sig till en ny milj6 pa de finansiella marknaderna.

Stressen pa de svenska finansiella marknaderna har gradvis minskat sedan varen
2022 och f6ll betydligt mot slutet av 2023 till {6]jd av minskad osékerhet om
inflations- och rinteutsikterna (se diagram 2). Som en foljd av det har riskaptiten
och tillgdngspriserna 6kat medan riskpremierna har sjunkit sedan den senaste
stabilitetsrapporten. Aktiemarknadsvolatiliteten har sjunkit under en langre tid.
Men den 6kade under den senaste ménaden nér de globala finansiella marknaderna
paverkades av ett Overraskande starkt amerikanskt inflationsutfall. Det bidrog till
en 0kning av den finansiella stressen dven i Sverige, d4ven om riskaptiten i termer
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av riskpremier inte paverkats avsevart. Det visar tydligt hur stor paverkan
ranteforvantningarna har pé prisséttning och agerande pa finansiella marknader just
nu.

2. Den finansiella stressen minskar
Index
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mm Obligationsmarknad Valutamarknad

mm Penningmarknad Aktiemarknad
—Svenskt finansiellt stressindex

Kalla: Riksbanken.
Anm. Svenskt stressindex. Ranking: 0= Iag stress, 1 = hdg stress.

Det hogre ranteldget har lett till att investerare i hdgre grad skiljer mellan foretag
med olika riskprofil. Det har i sin tur dkat skillnaderna i foretagens
finansieringskostnader och mojligheter till kapitalanskaffning. Hogre
riskmedvetenhet dr i grunden positivt, men har gjort att svaga aktorer tidvis har haft
svart att finansiera sig till en hallbar kostnad. Trots aterhdmtningen i riskaptiten
under det senaste halvaret, finns det fortsatt patagliga skillnader i foretagens
mdjligheter att finansiera sig. Men det finns tecken pa att tillgdngen pé finansiering
generellt borjar forbattras. Exempelvis har borsintroduktioner, som lyste med sin
franvaro forra aret, borjat att komma tillbaka bade i Sverige och internationellt.
Dessutom har de rdntor som fastighetsforetagen méter pé kapitalmarknaden sjunkit
betydligt (se diagram B6 i bilaga). Fastighetsbolag med god kreditvérdighet kan
aterigen lana till marknadsrantor som motsvarar rantan for bankutlaning.

Men de forbattrade finansieringsmdjligheterna ar i hog grad beroende av den
generella utvecklingen i marknadssentimentet. En utveckling dér inflationen visar
sig vara mer ihérdig &n forvéntat, en visentligt sémre konjunkturutveckling dn
forvintat eller en upptrappning av geopolitiska konflikter kan snabbt 6ka
osdkerheten pad marknaden och leda till en omvardering av tillgangar och hojda
finansieringskostnader.

11
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Marknadslikviditeten forbattras fran laga nivaer
Pa andrahandsmarknaden for obligationer &r likviditeten fortsatt lag. I tider av
finansiell stress kan 1ag marknadslikviditet pdverka marknadens funktionssétt
negativt och leda till stora marknadsrorelser och volatilitet.

Den senaste tiden forefaller marknadslikviditeten for statsobligationer pa
andrahandsmarknaden ha forbéttrats. Enligt Riksgdldens enkdtundersdkning och
Riksbankens finansmarknadsenkat rapporterar marknadsaktorerna en forbéttrad
likviditet p4 marknaden for statsobligationer.* De anger att forbattringen beror pa
att Riksbanken minskat sitt innehav av statsobligationer vilket 6kat den
handelsbara volymen av statsobligationer pa andrahandsmarknaden.

FI:s likviditetsindikator® visar att likviditeten har forbéttrats fran laga nivéer for
bade svenska sékerstillda obligationer och nominella statsobligationer (se diagram
3). De drivande faktorerna ar ldgre transaktionskostnader, lagre volatilitet och
hogre volymer per transaktion. Aven omsittningen verkar ha dkat nagot.

3. Marknadslikviditeten pa rantemarknader forbattras fran laga nivaer
Index

0,8
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e \/
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0,1

0,0
jan-20  jul-20  jan-21  jul-21  jan-22  jul-22  jan23  jul-23  jan-24

—Statsobligationer Séakerstillda obligationer

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

Anm. Likviditetsindikatorn ar en aggregering av olika enskilda indikatorer fér sékerstallda
obligationer och nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hégre varden motsvarar
hogre likviditet. Serierna visar tva manaders glidande medelvarde av index. En revidering i
berakningsmetod innebar att historiska varden skiljer sig nagot fran varden som
presenterats i tidigare stabilitetsrapporter.

4 For mer information, se rapporten “Statsuppléning - Prognos och analys 2024:1”,
Riksgilden.

3 For en mer utforlig beskrivning om Finansinspektionens likviditetsindikator, se Crosta
och Zhang (2020), ” Nya likviditetsindikatorer for raintemarknaden”, Fl-analys 21, FI dnr
20-15313.
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Hushallen

Det hdgre rantelaget har nu fatt stérre genomslag hos hushall med
stora lan. Hushallens skulder har slutat vaxa och de lagger en storre
del av sin inkomst pa att betala rantor. Om rantorna fortsatter att
sjunka som forvantat s kommer det att starka hushallens
kassafloden. Bostadspriserna har inte sjunkit ytterligare sedan forra
Stabilitetsrapporten och hushall med sparande i aktier och fonder har
fatt se sina tillgangar 6ka i varde.

Niva Utveckling

Skuldtillvaxt [ | N
Kassafléde >
Finansiell stallning >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rétt indikerar olika grader av férhojd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl beddmer att sarbarheten
utvecklas. Pil uppat innebar att sarbarheten dkar och pil nedat att den minskar. Beddmningen av sarbarheter

utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Hushallen lanar mindre men ar mer optimistiska
Hushallen fortsétter att 1ana mindre och deras totala 1an har nu néstan slutat att
vixa. Nivan pa skulderna dr ddremot fortfarande hdgre én innan pandemin och hog
ur bade ett historiskt och ett internationellt perspektiv. Den aggregerade
skuldkvoten har sjunkit sedan andra kvartalet 2022 (se diagram 4). Pa sikt gor det
hushéllen mindre kdnsliga for storningar. Som ndmnts i foregaende avsnitt ar
hushéllen fortfarande oroade men har en mer optimistisk syn pa den framtida
ekonomiska utvecklingen &n for ett halvér sedan.

Hushallen fortsétter att agera forsiktigt i sin dagliga ekonomi. Deras reala
konsumtion minskade nagot under forra aret till f61jd av snabba prisokningar och
hogre ranteutgifter. I mars i ar 6kade konsumtionen jamfort med forra aret men den
ar fortfarande svag. Hushallens kop av varaktiga varor ligger till exempel
fortfarande légre 4n under pandemin. Detta forsiktiga agerande leder till 1igre
lonsamhet for hushéllsndra foretag inom exempelvis detaljhandeln.

Trots att hushéllen konsumerar svagt sé fortsétter de att konsumera mer én vad
manga prognosmakare forvintat sig. Tva mojliga forklaringar till det &r att
sysselsdttningen hittills har statt emot konjunkturnedgangen béttre &n forvéntat,
samt att hushallen under pandemin byggde upp en buffert som de nu kan anvénda.
Prognosmakare forutspéar nu att arbetslosheten kommer att fortsitta 6ka ytterligare
nagot innan den sjunker tillbaka under 2025. Om fler forlorar jobbet och pressas
ekonomiskt s& kommer sannolikt konsumtionen att forsvagas igen.
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Att hushallen ar forsiktiga syns dven pa bostadsmarknaden dar aktiviteten
fortfarande &r 1ag. Efter den tydliga prisnedgéngen under bdrjan av 2022 har
bostadspriserna stabiliserats.® Men allt fler bostadsigare, cirka 40 procent, tror nu
pa stigande bostadspriser till skillnad fran i hostas.” Aven om manga hushéll och
vissa marknadsbedomare tror pa hogre bostadspriser framéver sa kan det inte
uteslutas att hoga boendekostnader och 6vriga levnadsomkostnader fortsétter att ha
en ddmpande effekt pa bostadspriserna. Detta géller sérskilt om inflationen stiger
igen eller om bolanerdntorna inte sjunker i den utstrackning som véntas. Jamfort
med 2023 har omsattningen pa bostadsmarknaden 6kat. Om omséttningen fortsatter
att 6ka framover s& kommer sannolikt d&ven hushallens skulder att borja vixa pa
nytt.

4. Hushallen lagger en storre del av sin inkomst pa rantebetalningar
Procent
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6
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4
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—Laneskulder i procent av disponibel inkomst (vanster axel)
Ranteutgifter i procent av disponibel inkomst (héger axel)
Kalla: SCB.

Anm. Laneskulder i procent av disponibel inkomst &r total nuvarande skuld delad pa de fyra
senaste kvartalens sammanlagda disponibla inkomst. Ranteutgifter i procent av disponibel
inkomst ar rantekostnad (fore skatt) dividerad med disponibel inkomst.

Hushallens finansiella utrymme har minskat

Hushéllens reala disponibla inkomster minskade med &ver 6 procent mellan 2021
och 2023. ® Minskningen av hushallens reala 16ner har vigts upp av att vissa av

¢ Under inledningen av 2024, fram till och med april, har bostadspriserna 6kat med cirka 1
procent i sdsongsrensade termer enligt Valueguards index.

7 Nordea, Boendebarometern nr 25.

8 Den reala disponibla inkomsten ér hush&llens inkomster minus skatter och avgifter
justerat for inflation.
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statens transfereringar till hushallen, till exempel sjukpenning, fordldrapenning och
garantipensionen, har justerats upp med inflationen.’

Den genomsnittliga rdntan pé nya bolén har 6kat med 6ver 3 procentenheter sedan
2021. Runt 64 procent av hushéllens bolén har en rorlig rdnta. Andelen 1&n med
rorlig rdnta har okat kraftigt sedan 2022. I en europeisk kontext sticker Sverige ut
med sina korta rintebindningstider och de hogre rdntorna har dirmed fatt snabbare
genomslag hos svenska hushéll 4n i manga europeiska lénder. Svenska hushall har
nu en genomsnittlig bolénerénta som &r néstan 2 procentenheter hogre dn
genomsnittet i euroomradet. Runt hélften av de svenska hushallen férvantar sig
lagre rantor inom ett &r och de avvaktar sannolikt med att binda réntan tills denna
forvéntan dr uppfylld.'”

Aven om hushéllen forvintar sig lidgre rintor framdver s fortsitter de hogre
réntorna att belasta hushallens utgifter. Hushéllen ldgger nu en dnnu storre del av
sin disponibla inkomst pa rantebetalningar dn under hosten 2023 (se diagram 4).

Medianoverskottet for nya bolanetagare (KALP) har minskat under de tva senaste
dren (se diagram 5).!! Inflationen har gjort att ménga lantagare behdver spendera
en storre del av sin inkomst pa att ticka nodvandiga boende- och levnadskostnader.
Detta, i kombination med att kopkraften i hushéllens 6verskott ockséa urholkats av
inflationen, medfor att den buffert som bostadkdparna har kvar efter nédvandiga
kostnader i inflationsjusterade termer har minskat med cirka tusen kronor mellan
2021 och 2023. Detta motsvarar en minskning med néstan 20 procent.

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

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

10 Nordea, Boendebarometern nr 25.

'Nir bankerna gor sa kallade kvar-att-leva-pa-beridkningar (KALP) vid kreditprévningen
av nya bolénetagare drar de av forvintade boendekostnader och levnadsomkostnader fran
den potentiella bolanetagarens inkomster. Overskottet mellan inkomster och kostnader ser
bankerna d4 som det ekonomiska utrymmet efter att nédvandiga kostnader dr betalda.
Rénteutvecklingen har en begrinsad inverkan pd KALP-kalkylen eftersom kalkylréntan
som anvinds dr relativt konstant.
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5. Nya lantagare har mindre i éverskott varje manad
Kronor
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Kalla: FI.

Anm. Mediandverskott i KALP uppskattas enligt bankernas berakningar for nya
bolanetagare. Basar for berakningen ar 2021. Fér 2022 och 2023 har dverskottet minskats
med inflationstakten (KPIF) sedan 2021. Effekten av att kalkylrédntan har ékat 2022 och
2023, i forhallande till 2021, har lagts tillbaka till Gverskottet. Mellan 2021 och 2023 har den
genomshnittliga kalkylrantan hojts fran 6,0 till 6,6 procent. Detta efter en sankning fran 7,0 till
6,0 procent mellan 2019 och 2020.

Vidare hojde bostadsrittsforeningarna avgiften med i genomsnitt 8 procent mellan
2022 och 2023 for att mota det hogre ranteléget och inflationen. Sérskilt stor var
avgiftshdjningen for nyproducerade bostadsrétter, som typiskt sett har hogre
beldning. For dessa var den genomsnittliga hdjningen néstan 30 procent. Detta
belastar givetvis hushall i bostadsrétter ytterligare.

Trots att manga hushall har fatt betydligt mindre marginaler de senaste &ren
bedomer FI att de allra flesta hushall klarar sina l&nebetalningar. Om det svaga
ekonomiska lidget leder till en kraftigt 6kad arbetsloshet kan de som forlorar jobbet
emellertid drabbas hart. Foér de hushall med boldn som méter vésentligt fordndrade
ekonomiska forutsittningar kan bolanegivare ge tillfdlliga undantag fran
amorteringskraven.

Hushallen sparar lite mer

Under pandemin var hushallens sparande rekordhdgt (se diagram 6). Aven om
sparandet har minskat nagot sedan dess ligger det fortfarande pé en hog niva ur ett
historiskt perspektiv, trots att hushallen har fatt 6kade kostnader.
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6. Hushallen lagger en stdrre del av sin inkomst pa sparande
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 amorteringar.

Hushaéllens likvida formdgenhet har 6kat och dr hog ur ett historiskt perspektiv (se
diagram 7). Daremot har bankinlaningen minskat négot, trots hdgre
inlaningsréantor. Detta kan sannolikt forklaras bade av att de mest pressade
hushéllen behover ta av sina buffertar och av att hushéll som har marginaler i sin
ckonomi flyttar sina tillgangar till ett mer riskfyllt sparande i till exempel aktier
och fonder.

Men hushéllens likvida formdgenhet dr ojamnt fordelad och det ar framst
hoginkomsttagare som tjidnar p& borsuppgéngarna.'? Hushall med liten eller ingen
buffert &r fortfarande kénsliga for inkomstbortfall och hogre kostnader.

12 SCB:s aktiedgarstatistik visar att de 5 procent med stdrst aktieinnehav dger 85 procent av
den totala aktieformogenheten.
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7. Hushallens likvida tillgangar ligger fortfarande pa en hog niva
Miljarder kronor
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Kéllor: KI och SCB.
Anm. Sedlar, mynt och inlaning klassificeras som lag risk. Svenska borsnoterade aktier,
utlandska aktier och fondandelar (exkl. rantefonder) klassificeras som hog risk.
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De icke-finansiella foretagen

Utlaningen till icke-finansiella féretag minskar brett i alla branscher.
Samtidigt férvantas rantorna vara pa vag ned. Detta, tillsammans
med lagre kreditpremier, gor att pressen minskar pa till exempel
fastighetsforetagen. Men lagre inflation och en 6kad andel outhyrda
lokaler kommer sannolikt att minska tillvaxten i fastighetsforetagens
hyresintakter framover.

Niva Utveckling
Skuldtillvaxt [ | N
Skuldsattning >
Finansiering N

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rétt indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl bedémer att sarbarheten
utvecklas. Pil uppat innebar att sarbarheten ékar och pil nedat att den minskar. Beddmningen av sarbarheter
utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Foretagen lanar mindre och konkurserna dkar
Foretagen fortsitter att l&na mindre under ldgkonjunkturen och utléningen minskar
nu brett i alla branscher, sarskilt i handeln och tillverkningsindustrin (se diagram
8). Antalet konkurser i niringslivet dr pa en hog niva och fortsitter att 6ka och
nagot fler anstéllda drabbas nu &n tidigare.

8. Foretagen lanar mindre
Arlig procentuell férandring (véanster axel) och index, medelvarde = 100 (hdger axel)
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——Utlaning icke-finansiella foretag (vanster axel)

Barometerindikatorn +12 manader (hoger axel)

Kallor: FlI, Kl och SCB.

Anm. Utlaning till icke-finansiella féretag innefattar utlaning fran monetara finansiella institut
(MFI), bostadskreditinstitut och alternativa investeringsfonder (AlF), inkluderar inte
marknadsfinansiering. Barometerindikatorn ar framskjuten 12 manader.
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Precis som forra aret sa ar det byggbranschen och handeln som drabbas hardast
men eftersom de branscherna inte har s stora banklan har det dnnu inte fatt
genomslag i kreditforluster hos bankerna (se avsnitt Stabiliteten i banksektorn). Det
svaga konjunkturldget avspeglar sig i en lagre efterfragan pa lokaler vilket leder till
att de kommersiella fastighetsforetagen har en hogre andel outhyrda lokaler. Om
denna utveckling fortsétter kommer fastighetsforetagens hyresintékter att pressas
(se avsnitt “Fastighetsforetagens intjéning kan utmanas framover”).

Lagkonjunkturen syns ocksa i att féretagens produktion minskar. Totalt minskade
produktionen i néringslivet med cirka 2 procent i januari i ar jamfort med samma
period forra aret. I byggindustrin minskade produktionen med cirka 6 procent
jamfort med forra &ret. Bostadsbyggandet uppvisar storre kénslighet dn
byggindustrin i stort. Bostadsinvesteringarna har minskat med ungefér en fjérdedel
pa ett ar.

Hogre rantor slar igenom alltmer pa foretagen

Réntan pa nya banklén till de icke-finansiella foretagen har planat ut, men r hogre
an den varit sedan 2009 (se diagram 9). Marknadsprissittningen indikerar att
rantorna kommer att sjunka ytterligare framover, fast sannolikt inte tillbaka till de
nivéer som forekom innan 2022. Eftersom ménga foretag har korta
rantebindningstider kan fordndringar i ranteldget snabbt & genomslag pé
foretagens finansiella kostnader. '3

9. Utlaningsrantan till icke-finansiella féretag planar ut
Procent

7

6

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: SCB.
Anm. Avser den genomsnittliga réntan for nya Ian fran monetara finansiella institut till icke-
finansiella foretag.

13 T mars 2024 hade 77 procent av de utestdende ldnen frin MFI till icke-finansiella foretag
en rantebindningstid p& under tre manader och ytterligare 6 procent pd mindre &n ett ar.
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De kommersiella fastighetsforetagen star for cirka 40 procent av de totala
skulderna i den svenska icke-finansiella foretagssektorn. Oron for fastighetssektorn
har minskat i takt med 6kade forvintningar pé réntesdnkningar. Det har dven lett
till lagre kreditpremier for sektorn. Men det &r inte sdkert att fastighetsféretagens
upplaningskostnader sjunker i motsvarande utstrackning. Detta kan leda till att den
pressade situationen for ménga foretag blir mer utdragen dn forvantat. Dels ar det
inte sékert att forvintningarna pa rantesankningar infrias, dels kan fornyad oro for
sektorn, p& grund av kvarvarande hogre réntor eller svagare intjéning, gora att
kreditpremierna 6kar pa nytt.

Sedan borjan av 2022 har fastighetsforetagens nettoskulder i forhéllande till
rorelseresultat minskat (se diagram 10). Det berodde forst pa ett 6kat rorelseresultat
nér foretagen kunde hoja sina hyror i takt med den hogre inflationen. Under tredje
kvartalet 2023 borjade dven fastighetsforetagens nettoskulder att minska. Det visar
att foretagen har agerat for att anpassa sig till det hogre ranteldget.

10. Fastighetsféretagen har minskat sina lan i férhallande till rorelseresultat
Kvot

18
16
14
12

10

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Sedis.

Anm. Diagrammet visar nettoskuld i férhallande till rérelseresultat (net debt to EBITDA).
Nettoskuld ar ett foretags rantebarande skulder minus likvida medel. Rorelseresultat ar ett
foretags resultat fore finansiella poster, skatt, avskrivningar och amorteringar (goodwill).

Trots att fastighetsforetagen 16pande refinansierar skulder i det hogre ranteldaget har
vissa foretag lyckats sénka sina rantekostnader nagot (se diagram 11). Det visar att
foretag har agerat for att anpassa sig till det hogre ranteldget. Manga foretag har
fokuserat pa att minska sina lan, sarskilt de med hog rianta. Vidare har foretagen
forléngt sin rdntebindning genom att rédntesédkra en viss del av 1&nen (se diagram
11). Detta har varit gynnsamt eftersom marknadsrintan varit lagre pa langa
16ptider. Foretag som har jobbat aktivt med att minska sina l&n och forldngt sin
rantebindningstid har minskat sin genomsnittliga rinta mest. Men foretagens
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rantekostnader kan fortfarande komma att 6ka framéver eftersom stora lan som
finansierades under lagréntemiljon 16pande behover refinansieras till en hdgre
rdnta, &ven om marknadsréntor har sjunkit ndgot sedan hosten 2023. De foretag
som har bundit stora delar av sina ln till fast rinta via rantederivat kommer
déremot inte att gynnas av lidgre réntor pd samma sétt som andra foretag om
Riksbanken fortsatter att sdnka riantan.

11. Fastighetsforetagen har minskat sin genomsnittliga ranta och férlangt
sin genomsnittliga rantebindning nagot
Procent (vanster axel) och ar (hdger axel)
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—Genomsnittlig ranta (vanster axel) Genomsnittlig rantebindningstid (héger axel)

Kalla: Sedis.

Det hogre ranteldget har dkat avkastningskraven pa foretagens fastigheter vilket i
sin tur lett till lagre fastighetsvarden. Det finns fortsatt en risk att fastighetsviardena
sjunker ytterligare. P& borsen vérderas fastighetsforetagen med en betydande rabatt
i forhéllande till deras langsiktiga substansvérde.'* Men substansrabatten har
minskat ndgot under andra halvéret 2023, vilket tyder pd en nédgot mer positiv syn
pa sektorn (se diagram 12).

Aktiviteten pa transaktionsmarknaden for fastigheter foll kraftigt under 2023 och
ligger nu pa den ldgsta nivan sedan finanskrisen 2009. Detta beror sannolikt pa
fastighetsforetagens anstringda finansiella lage samt pa att kdpare och séljare har
svart att komma Gverens om priset vid fastighetsaffarer. Det tyder pa att det fortsatt
finns betydande osdkerhet om vérdet pa fastigheter och att priserna kan ga ner
ytterligare.

14 Substansvirde ir foretagets nettotillgdngar. Det ir ett matt pa bolagets egna kapital, som
beréknas genom att skuldernas redovisade vérde dras fran virdet fran det redovisade virdet
pa tillgdngarna. Det vésentligaste tillgdngsslaget ér fastigheter och dessa har virderats till
verkligt vérde enligt koncernredovisningen.
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12. Minskad substansrabatt indikerar en mer positiv marknadssyn
Procent
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Kalla: Sedis.
Anm. Diagrammet visar medianen av i de bérsnoterade fastighetsforetagens
substansrabatt- och premium i procent. Ett negativt varde indikerar substanspremie.

Fastighetsforetagens intjaning kan utmanas

framover

Vissa fastighetsforetag har hittills kunnat vdga upp de kraftigt 6kande
rantekostnaderna genom att hdja sina hyror i takt med inflationen. I takt med att
inflationen sjunker tillbaka kommer intjaningen sannolikt inte att 6ka lika snabbt.
Dessutom har vakansgraderna stigit i ndstan alla segment, vilket tyder pa att
lagkonjunkturen har lett till en lagre efterfragan pa lokaler. Segmentet kontor har
hogst vakansgrad och uppvisar en brant 6kning under 2023. Historiskt tenderar
hyresintdkterna att sjunka nér arbetslosheten dkar, och tvirtom (se diagram 13).
Om arbetslosheten fortsdtter att 6ka och lagkonjunkturen fordjupas sa kan
tillvixten i hyresintikter fortsatt pressas ned.

Vidare jobbar allt fler svenskar hemifrén och langre fran arbetsplatsen. Detta &r en
strukturell forédndring som har pagatt sedan coronapandemin. I USA har denna
utveckling kommit ldngre och analytiker talar om att den sa kallade work from
home-trenden kommer att fa stora konsekvenser for kontorsmarknaden déir. Det ar
mojligt att den tydliga uppgéngen vi nu ser i lediga kontorslokaler i Sverige ar en
indikation pa att denna trend &ven har natt hit. FI bedomer sammantaget att
forsdmrad intjédning ér en stor risk for fastighetsforetagen just nu som tillsammans
med hoga rantekostnader pressar fastighetsforetagen ytterligare.
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13. HOgre arbetsléshet indikerar lagre hyrestillvaxt framdver
Hyrestillvaxt (vanster axel) och férandring i arbetsléshet, procentenheter (hdger axel)
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10 f \-",/\ /\ -
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-40
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—Hyrestillvaxt (vanster axel) Forandring i arbetsloshet (héger axel)

Kallor: JLL, Pangea och SCB.
Anm. Hyrestillvaxt anges i arlig procentuell férandring och visas i vanster axel. Forandringen
i arbetsldshet visas i hdger axel som &r inverterad.

Pa obligationsmarknaden ser det emellertid nagot ljusare ut 4n pé intjaningssidan.
Efter en period av kraftigt stigande obligationsrantor och utmanande
forutsattningar pa primarmarknaden har nu villkoren pa obligationsmarknaden
forbattrats for fastighetsforetagen. Sedan obligationsréntorna for fastighetsforetag
med hogre kreditbetyg borjade sjunka i mitten av forra aret har obligationsréntorna
dven vant nedat for fastighetsforetag med lagre kreditbetyg (se diagram B6 i
bilaga). Det har bidragit till att fler fastighetsforetag emitterat obligationer. Under
forsta kvartalet i ar emitterade fastighetsforetagen storre belopp i svenska
obligationer 4n vad som hittills forfallit (se diagram 14). Detta visar att aktiviteten
pa obligationsmarknaden har forbéttrats jamfort med forsta kvartalet forra aret da
beloppen som forfoll var stérre 4n vad foretagen emitterade.

Fastighetsforetag'> har motsvarande omkring 18 miljarder kronor i utestdende
obligationer'® som kommer att forfalla innan &rets slut och ytterligare omkring 73
miljarder kronor det kommande aret. Fastighetsforetagen har dver lag lyckats
hantera sina laneforfall vil, bland annat med hjélp av bankerna. Det ar troligt att de
kommer att kunna hantera kommande forfall ocksa, sarskilt om forfallostrukturen
inte foréndras vésentligt och villkoren pé obligationsmarknaden fortsétter att
forbattras.

15 Foretag med A-rating eller hogre ir inte medriknade.
16 Avser obligationsvolymer i samtliga valutor.
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14.

Nu emitterar fastighetsféretagen stérre belopp &n vad som forfaller

Miljarder kronor
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u Nya obligationer © Forfall av obligationer
Kalla: SCB.

Anm. Avser endast obligationsvolymer i svenska kronor (exklusive
penningmarknadsinstrument). Nya obligationer avser emitterat belopp i miljarder kronor vid

respektive tidpunkt. Forfall av obligationer avser belopp i miljarder kronor som har forfallit vid

respektive tidpunkt.

25



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Stabiliteten i banksektorn

De svenska bankerna har fortfarande mycket hog Ionsamhet, aven
om den sannolikt kommer att minska nagot som féljd av att
styrrantan sanks. Sedan tidigare finns dock betydande risker i
bankernas utlaningsportfoljer, bland annat kopplat till
fastighetsforetag. Bankerna behdver darfor fortfarande halla
betydande kapital- och likviditetsbuffertar som kan anvandas vid ett
forsamrat ekonomiskt lage.

Niva Utveckling

Koncentration och sammanlankning >
Soliditet och Ibnsamhet - N
Tillgangskvalitet och kreditrisk >
Finansiering och likviditet - 4

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rott indikerar olika grader av forhdjd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl bedémer att sarbarheten
utvecklas. Pil uppat innebar att sarbarheten dkar och pil nedat att den minskar. Beddmningen av sarbarheter
utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Banksektorn ar koncentrerad och sammanlankad
Den svenska banksektorn dr huvudsakligen koncentrerad till fem storbanker — de
tre svenska storbankerna, Svenska Handelsbanken (SHB), SEB och Swedbank,
samt de tva systemviktiga filialerna; Nordea och Danske Banks svenska filialer och
hypoteksbolag.!” Storbankerna dr nira sammanldnkade, bdde med varandra och
med Ovriga delar av finanssektorn. Om nagon av storbankerna far problem kan det
snabbt sprida sig till andra finansiella aktorer. De senaste dren har konkurrensen pa
bankmarknaden 6kat. Storbankerna har tappat marknadsandelar pa vissa
delmarknader, men trots det har de fortfarande en central roll i Sverige.

Hoga buffertar och god Ionsamhet bidrar till

motstandskraft

Storbankerna har betydande kapitalbuffertar, vilket gér dem vl rustade for
eventuella framtida svarigheter (se diagram 15). Tack vare sin hoga 16nsamhet har
storbankerna fortfarande stora managementbuffertar'® trots betydande

17 For de fem storbankerna anvinds siffror pd gruppnivd om inget annat anges.
Tillsammans star de for runt 75 procent av in- och utlaningen till svenska hushall och
foretag, och for knappt 70 procent av de inhemska betalningarna. Danske Bank och Nordea
bendmns i fortséttningen systemviktiga filialer”.

18 Med managementbuffertar avses hir marginalen mellan bankernas kapitalnivéer och de
regulatoriska buffertkraven.
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aktieutdelningar och hogre buffertkrav!®. FI avser att 1imna det kontracykliska
buffertvérdet ofordandrat pa 2 procent (se Férdjupning).

15. Kapitalbuffertar ar fortsatt hoga fér storbankerna
Procent av riskvagda tillgangar
14

12

10

Kv. 1 Kv. 2 Kv. 3 Kv. 4 Kv. 1 Kv. 1 Kv. 2 Kv. 3 Kv. 4 Kv. 1
2023 2023 2023 2023 2024 2023 2023 2023 2023 2024

m Kombinerat buffertkrav Managementbuffert = Kombinerat buffertkrav =~ Managementbuffert

o

I

N

o

Kallor: FI och bankernas publika rapporter.

Anm. Kapitalkrav som andel av riskvégda tillgangar. Avser buffertar pa gruppniva. |
managementbufferten ingar den sa kallade pelare 2-vagledningen, som for de svenska
storbankerna ar 0,5 procent.

Fordjupning — Fl avser att lamna det kontracykliska buffertvardet
oforandrat under andra kvartalet

Det kontracykliska buffertvardet ligger pa 2 procent sedan juni 2022. Det motsvarar
den positiva neutrala niva som FI tilldmpar for det kontracykliska buffertvardet
under perioder nar vi beddémer att cykliska systemrisker inte byggs upp. Fl avser att
[dmna det kontracykliska buffertvardet oférandrat under det andra kvartalet 2024.

Sverige befinner sig i en lagkonjunktur. Det allmanna prislaget och rantorna ar
fortsatt hogre an tidigare. Manga icke-finansiella foretag och hushall ar darfér
fortsatt pressade. Det senaste aret har antalet konkurser 6kat till historiskt hdga
nivaer. Aven arbetslésheten har stigit nagot.20 Tillvaxttakten fér bankernas utlaning
till hushall och icke-finansiella foretag ar pa historiskt laga nivaer (se diagram F3
och B4 i bilaga). Under fjarde kvartalet 2023 vaxte BNP mer an utlaningen till
hushall och foretag. Kreditgapet sjonk darfér en aning, och buffertriktvardet ligger
kvar pa 0 procent (se diagram F1 och F2). Systemriskindikatorn (d-SRI) ger en bild
av den overgripande riskuppbyggnaden.?! Lag kredittillvaxt och en svag utveckling

19 Nya kapitalkrav for svenska banker, FI dnr 20-20990, november 2020,
https://www.fi.se/globalassets/media/dokument/diverse/2020/nya-kapitalkrav-svenska-
banker-20-20990.pdf

20T sésongsrensade termer.

2l Fér mer information se Sandstrom, C. (2023) “En systemriskindikator fér Sverige”, FI-
analys 43, FI dnr 23-34670.
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av tillgangspriser tyder pa att uppbygganden av cykliska systemrisker enligt d-SRI
har minskat de senaste kvartalen (se diagram B1 i bilaga).

Inflationen i Sverige och omvarlden ar nara inflationsmalen och flera centralbanker
har bérjat kommunicera att de snart kan boérja sanka sina styrrantor. Det har i sin
tur bidragit till nagot forbattrade framtidsutsikter. Stamningslaget bland hushall och
icke-finansiella féretag ar fortsatt svagt, men de har blivit allt mer optimistiska de
senaste manaderna.?? Det har bland annat avspeglat sig pa bostadsmarknaden,
dar omséttningen har ékat jamfort med féregaende ar. Aven skillnaden i
kreditpremier mellan fastighetsféretag med olika rating har minskat markant.
Fastighetsforetagen har ocksa haft lattare att emittera nya obligationer. Ur ett
framatblickande perspektiv ar det troligt att ett lagre rantelage och en starkare
konjunktur kan leda till att utldningen borjar vaxa snabbare, att risktagandet dkar
och att tillgangspriserna stiger. Men dar ar vi inte idag.

Det ar viktigt att banksektorn kan tillgodose hushall och foretag med krediter. En
forsamrad realekonomisk utveckling eller sdmre tillgang till marknadsfinansiering
kan gora att hushall och féretag i annu storre utstrackning vander sig till
banksektorn for finansiering. Fl:s beddémning &r att den laga utlaningstillvaxten
framfor allt drivs av en lagre efterfragan fran lantagare, snarare an att utbudet av
krediter fran banksektorn ar begransat. Om FI skulle bedéma att kreditutbudet fran
banksektorn begransas kan vi sénka buffertvardet for att frigora utrymme for
bankerna att lana ut mer. Men bankerna har en god I6nsamhet och stora
managementbuffertar (se diagram 15 och 16). Det talar for att bankerna har god
kapacitet att uppratthalla kreditutbudet. Fl avser darfér att Iamna det kontracykliska
buffertvardet oférandrat under det andra kvartalet 2024.

F1. Kreditgapet sjonk under fjarde kvartalet

Avvikelse fran trend i procentenheter

30

) /\
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0
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—Kreditgap Troskelvarde 2 procent Troskelvarde 10 procent

Kallor: Fl och SCB.

22 Enligt Konjunkturbarometer mars 2024, Konjunkturinstitutet.
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Anm. Kreditgap enligt standardmetoden. De streckade linjerna visar de troskelvarden (2
respektive 10 procent) som enligt standardmetoden anvands for att omvandla kreditgapet till
ett buffertriktvarde.

F2. Buffertriktvardet ligger kvar pa 0 procent

Procent
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0
1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

Kallor: Fl och SCB.
Anm. Buffertriktvarde enligt standardmetoden.

F3. Negativ tillvaxt i total utlaning
Procent
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-4
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—Total utlaning Hushall —Icke-finansiella féretag

Kalla: SCB.
Anm. Manadsdata. Arlig procentuell tillvéxttakt. MF| avser monetéra finansinstitut.

Under de senaste tre aren har storbankernas l16nsamhet varit ovanligt hog ur ett
historiskt perspektiv och den har dven varit hog 1 jamforelse med europeiska
banker (se diagram 16 och B3 i bilaga). Det beror frimst pé att rénteintékterna fran
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bankernas utldning har 6kat betydligt snabbare 4n rantekostnaderna. Bankernas
hbéga 16nsamhet innebar att de ldttare kan absorbera eventuella kreditforluster i ett
forvirrat ekonomiskt scenario. Storbankernas gynnsamma ldge aterspeglas éven i
virderingarna av deras aktier, som ligger pa rekordhdga nivaer.

16. Lonsamheten Okar inte langre, men ar pa historiskt héga nivaer
Procent
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14 \ [~
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—Svenska storbanker Systemviktiga filialer = —EU/EES

Kallor: FI, EBA Risk Dashboard och Refinitiv Eikon.
Anm. Avkastning pa eget kapital. Systemviktiga filialer avser Danske Bank och Nordea.
EU/EES avser cirka 160 storre europeiska banker.

Fram till mitten av 2022, da Riksbanken borjade hoja styrrdantan, 6kade bankernas
rantenetto, framst pa grund av att bankerna lanade ut mer. Marginalen pa
utlaningen till allménheten var déremot relativt konstant. Men sedan rdntorna
borjade 6ka har i stéllet bankernas réntenettomarginal kat, medan deras
utlaningsvolymer snarare har sjunkit nagot (se diagram B4 i bilaga). Under det
fjarde kvartalet 2023 slutade rdntenettot for de svenska storbankerna att 6ka, men
det ligger fortfarande pa en mycket hog nivé i ett historiskt perspektiv (se diagram
17).

30



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

17. Rantenettot mattas av
Miljarder kronor
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—Rénteintakter (vanster axel) Rantekostnader (vénster axel) —Rantenetto (hoger axel)

Kalla: FI.
Anm. Endast svenska storbanker. Resultatposter avser resultatet i kvartalet, det vill saga
inte uppraknat i arstakt. Serierna ar inte justerade for sdsongseffekter.

Fortsatt forhojda kreditrisker

Det makroekonomiska ldget &r fortfarande utmanande for svenska hushall och for
vissa foretagssektorer trots avtagande inflation och forvéntningar om framtida
rantesdnkningar. Lagre kreditefterfragan har bidragit till att storbankernas utlaning
inte ldngre 6kar. Den totala utlaningen till allménheten minskade till och med sista
kvartalet 2023. Utlaningen till icke-finansiella foretag minskade mest och sjonk
sett till heléret 2023. Detta stér i tydlig kontrast till 2022, d& utléningen till icke-
finansiella foretag 6kade med cirka 15 procent (se diagram F3 samt diagram B4 i
bilaga).

Den makroekonomiska osédkerheten syns ocksa i bankernas tillgdngskvalitet. Sedan
2022 har kreditrisken okat (se diagram B5 i bilaga). Under samma period har dven
kreditforlustnivén gatt upp, men den ligger fortsatt pa laga nivaer (se diagram 18).
Vid utgangen av 2023 uppgick storbankernas reserveringar i genomsnitt till 0,36
procent av den totala utlaningen. Men reserveringsgraderna ar fortsatt betydligt
lagre &n under pandemin. Bortsett frén en tillfallig 6kning under pandemin har
storbankerna haft laga kreditforluster under en lang tid. En anledning till det &r att
manga bankkunder har klarat sig battre d4n befarat trots att féretagskonkurserna ar
pa hoga nivaer. Det beror pé att bankerna har relativt ldga exponeringar mot de
branscher som har drabbats av flest konkurser. De sektorer, inom bygg och handel,
som har hogst andel konkurser star for sammanlagt 6,7 procent av den totala
utlaningen till icke-finansiella foretag. Storbankerna har i stéllet storst
exponeringar mot den kommersiella fastighetsbranschen, 53,3 procent. Det betyder
att utvecklingen for den kommersiella fastighetsbranschen fortsétter att ha en
avgorande betydelse for de svenska storbankerna, som &r mer exponerad mot
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sektorn dn dvriga svenska banker. An s linge star fastighetssektorn endast for 3
procent av konkurserna i néringslivet, men liaget for sektorn ar fortsatt osdkert. Om
forviantningarna om légre réntor infrias sé forvéntas riskerna dock minska.
Storbankernas kreditspreadar har ocksa fallit under det senaste aret, vilket tyder pa
att marknaden inte betraktar kreditrisken som uppétgaende (se diagram 19).

18. Kreditférlusterna fortsatt pa laga nivaer
Procent
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—Svenska storbanker Systemviktiga filialer

Kalla: FI.

Anm. Kreditforlustnivan avser sammanlagda nettoreserveringar pa arsbasis for lan och
rantebarande vardepapper som redovisas till upplupet anskaffningsvarde delat med totala
lan och rantebarande vardepapper till upplupet anskaffningsvarde. Reserver for poster
utanfor balansrakningen och tillgangar som inte innehas for férsaljning och avvecklade
verksamheter ingar inte.

19. Kreditspreadarna har fallit tillbaka nagot
Baspunkter (vanster axel) och procent (hdger axel)
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Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. Asset swap spread: kreditspread for svenska sakerstallda obligationer med berédknad
fast duration, fem ars effektiv I6ptid; avser en manads rullande genomsnitt for de tre
svenska storbankerna och Nordea. CDS-spread: kreditspread for seniora icke sakerstallda
obligationer; avser en manads rullande genomsnitt fér de fem storbankerna. Yield:
interpolerad marknadsyield for svenska sakerstallda obligationer med beraknad fast
duration, fem ars effektiv 16ptid.

Sammantaget finns fortsatt betydande osékerheter, bade for den makroekonomiska
utvecklingen och for risken att sektorer som ar viktigare for bankerna kan fa
problem. FI bedémer darfor att bankernas kreditrisk forblir forhojd.

Bankerna har fortsatt god tillgang till finansiering
Svenska banker finansierar sig med hjélp av inldning och marknadsfinansiering,
dar den senare kategorin bestar av certifikat, sidkerstdllda obligationer och icke-
sikerstdllda obligationer. Bankerna har fortsatt en god och stabil tillgang till
marknadsfinansiering och réntorna pa sékerstéllda obligationer har sjunkit sedan
hosten 2023 dven om marknaden tidvis har varit volatil.

Inléning 4r ocksé en viktig finansieringskilla for de svenska bankerna. Sedan
halvarsskiftet 2022 har inlaningen fran hushall och icke-finansiella foretag minskat
nagot, bland annat till foljd av hushéllens dkade utgifter i form av hogre
levnadskostnader, en fortsatt hdg niva av amorteringar och stigande réntor (se
diagram 20). Centralbankernas minskade innehav av réntebdrande virdepapper har
lett till att likviditetsGverskottet pa marknaden har borjat minska vilket ocksa har
paverkat inlaningsvolymerna. Denna trend kommer troligen att fortsitta. Det
innebdr att andelen marknadsupplaning — allt annat lika — kommer att 6ka, vilket
kan pressa bankernas 16nsamhet eftersom marknadsfinansiering typiskt sett dr
dyrare én inséttningar.?® FI:s beddmning dr sammantaget att bankerna fortsétter att
ha en god tillgang till finansiering bade genom inléning och via
marknadsuppléning.

23 Under perioden med mycket 1aga rintor var dock forhallandet det omviinda da
sékerstdllda obligationer kunde emitteras till negativa rantor
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20. De svenska storbankerna finansierar sig i storre utstrackning pa
marknaden

Procent (vanster axel) och miljarder kronor (hoger axel)
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Kalla: FI.
Anm. Marknadsupplaning innefattar emitterade vardepapper och efterstallda skulder. Endast
svenska storbanker.

Bankerna har tillrackliga likviditetsbuffertar

For att minska likviditets- och refinansieringsriskerna stéller FI krav pa att
bankerna ska halla likviditetsbuffertar. De kan anvindas for att hantera en kort-
eller langfristig likviditetsstress. De svenska storbankerna har fér narvarande god
likviditet och uppfyller med marginal de krav som finns pé likviditetstickningskvot
(LCR) i total valuta och i enskilda signifikanta valutor, samt kravet pa stabil
nettofinansiering (NSFR) (se diagram 21).2* FI bedomer sammantaget att de
svenska bankerna har en tillfredsstdllande motstandskraft mot likviditetsstorningar.
Det svenska finansiella systemet &r ocksé vél rustat for den typ av
likviditetsproblem som drabbade nagra amerikanska banker varen 2023 (se
Fordjupning — Begransad risk for uttagsanstormningar i Sverige).

24 LCR - Kvoten mellan hdgkvalitativa tillgdngar banken innehar och totala utflédet under
ett 30-dagars stresstestscenario.

NSFR - Kvoten mellan tillgénglig stabil finansiering och behovet av stabil finansiering
under en ettarsperiod.
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21. De svenska storbankerna uppfyller likviditetskraven med god marginal
Procent
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Kalla: FI.
Anm. Endast svenska storbanker. Oviktade genomsnitt. Data for mars 2024.

Fordjupning — Begransad risk for uttagsanstormningar i Sverige

FI har tidigare beskrivit de uttagsanstormningar som drabbade fyra amerikanska
banker och en schweizisk bank varen 2023.2% | samband med detta bedémde vi att
svenska banker star battre rustade for dessa problem. Under hosten 2023 har Fl
mer ingaende analyserat orsakerna till bankoron varen 2023 och analyserat i vilken
utstrackning svenska banker uppvisar liknande sarbarheter. En 6vergripande
slutsats ar att flera olika faktorer samspelade i att orsaka de uttagsanstormningar
som uppstod i USA och Schweiz. Bankoron hade tre rotorsaker: svag intern
styrning och kontroll hos de drabbade bankerna samt brister i saval tillsyn som
reglering, Detta ledde till att ett flertal sarbarheter bygges upp i bankerna:
koncentrationsrisker (bade pa in- och utlaningssidan), ranterisker, tillgangar i
likviditetsreserven som var redovisade till upplupet anskaffningsvarde, lag andel
garanterade insattningar och dalig Ildonsamhet. Forloppet accelererades sedan av
en digital miljé dar uttagsanstormningar kan ske betydligt snabbare an vad vi sett
historiskt.

Fl:s beddmning ar att svenska banker inte uppvisar samma kombination av
sarbarheter som var drivande i férloppet forra varen. Regleringar, till exempel
kapitalkrav for rénterisker, bidrar till att forebygga att stora risker byggs upp.
Skillnaden mellan marknadsvarde och redovisat varde ar ocksa generellt 1ag for de
tillgangar som svenska banker har. De svenska storbankerna har god I6nsamhet
och lagre risktagande an de amerikanska banker som drabbades under 2023. Och

25 Stabiliteten i det finansiella systemet (2023:1).
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bland de mindre banker som uppvisar samre Ibnsamhet ar andelen garanterad
inlaning hdg, vilket minskar risken for uttagsanstormningar.

Den digitala utvecklingen skapar samtidigt nya utmaningar for tillsynen. | synnerhet
svenska konsumentkreditbanker och vardepappersbanker finansierar i allt hégre
grad sin utlaning via sa kallade inlaningsplattformar, en typ av utlaning som
riskerar att vara mer volatil &n traditionell inlaning. Men i dagslaget &r denna typ av
inlaning inte sarskilt utbredd och férekommer endast hos en del mindre institut.
Men fér nagra av dessa institut star denna typ av inlaning fér en hdg andel av den
totala finansieringen. Fl kartlagger for narvarande inlaning fran digitala banktjanster
samt jamforelse- och inlaningsférmedling for att fa en tydligare bild av mdjliga
sarbarheter kopplade till denna typ av inléningsfinansiering.
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Stabiliteten i forsakrings- och
fondsektorn

Livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har en stor andel riskfyllda
tillgangar och koncentrationer mot andra sektorer — framst
banksektorn. Solvensen har minskat nagot, men féretagen har
fortfarande buffertar for att std emot storningar pa de finansiella
marknaderna. Det finns segment med férhdjd likviditetsrisk pa den
svenska fondmarknaden, men Fl bedomer i dagslaget att
fondforvaltarna kan hantera den risken.

Niva Utveckling

Investeringsrisk i forsakringssektorn >
Finansiell stéllning i forsékringssektorn - A
Koncentration av tillgangar i forsakringssektorn >
Likviditetsrisk pa fondmarknaden ->

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rétt indikerar olika grader av forhdjd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl beddémer att sarbarheten
utvecklas. Pil uppat innebar att sarbarheten dkar och pil nedat att den minskar. Beddmningen av sarbarheter
utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Fortsatt stor andel riskfyllda investeringar

Under den ldnga perioden med laga rantor 6kade livforsakrings- och
tjanstepensionsforetagen sina investeringar i riskfyllda tillgangar. De gjorde det for
att tdcka sina langsiktiga finansiella garantier men dven for att leverera mer
avkastning. Mot bakgrund av dagens hogre réntelége ser det ddremot ut som att
foretagens investeringar i riskfyllda tillgangar har minskat (se diagram 22). Det ar
for tidigt att avgora om det dr en tillfallig eller langsiktig forandring och beror
sannolikt pa hur riantorna utvecklas framover.

De riskfyllda tillgangsportfoljerna har gynnat livforsidkrings- och
tjénstepensionsforetagen, framfor allt under perioder med stigande aktiekurser (se
diagram B2 i bilaga). Dagens hogre rantenivaer 6kar incitamentet att aterga till en
storre andel rantebarande viardepapper, vilket kan medfora en fordel eftersom de
ger kidnda kassafloden som kan matchas mot pensionsskulden. Réantebérande
vardepapper av god kreditvardighet leder ocksa till ett lagre kapitalkrav 4n mer
riskfyllda tillgangsslag, vilket har en positiv effekt pa solvensen. Men om réntorna
faller tillbaka mot betydligt ldgre nivéer skulle det kunna medfora ett behov av
fortsatt hogt eller okat risktagande.
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22. Andelen riskfyllda tillgangar ar fortsatt stor
Procent
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u Noterade aktier och andelar
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m Fastigheter och heldgda fastighetsbolag
Ovriga rintebirande tillgangar
m Rantebarande noterade vardepapper

Kalla: SCB.

Anm. Diagrammet avser livférsakrings- och tjanstepensionsforetagens fordelning mellan
rantebarande och mer riskfyllda tillgangar (exkl. fond- och depéaforsakring). Ovrigt
réantebarande ar likvida medel, upplupna ranteintékter och lan. Med riskfyllda tillgangar
avses noterade aktier, fastigheter och helagda fastighetsbolag samt onoterade aktier och
ovriga finansiella placeringar.

Nagot forsamrad solvens

Foretagens solvens berdknas genom att stélla en kapitalbas i relation till ett
riskbaserat kapitalkrav. Livforsékrings- och tjdnstepensionsforetagen har generellt
stora aktieportfoljer. Nér aktiepriserna stiger okar tillgangsmassan och
kapitalbasen. Samtidigt stressas dessa innehav hogt i kapitalkravsberdkningen
vilket innebar att kapitalkraven 6kar nér aktiemarknaderna stiger kraftigt. Nar
marknadsrintorna gér ned leder det till att den berdknade pensionsskulden 6kar och
kapitalbasen péverkas negativt. En lagre kapitalbas stills mot ett hogre kapitalkrav
vilket sammantaget forsamrar solvensen (se diagram 23).

Aven om solvensen har minskat nigot under de senaste kvartalen dr den alltjimt pa
en god niva, och FI bedomer att foretagen har buffertar att std emot dven stora
storningar pa de finansiella marknaderna.
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23. Solvensen faller nagot
Kvot (vanster axel) och procent (héger axel)
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—HKombinerad solvenskvot (vianster axel)
—Borsindex (vanster axel)
Statsobligationsranta 10 ar (hdger axel)

Kallor: FI, Nasdaqg OMX och Riksbanken.

Anm. Till och med den 31 december 2021 visas trafikljuskvoten for livférsékringsforetag som
tillampade Solvens 1-regelverket innan de ombildades till tjdnstepensionsforetag. Sedan 31
mars 2022 visas solvensen enligt den nya tjanstepensionsregleringen. Serien &r en
blandning av tva matt som Fl har valt att benamna kombinerad solvenskvot.

Koncentrationer i investeringarna

Av livforsékrings- och tjdnstepensionsforetagens investeringar bestér omkring en
tredjedel, exklusive fond- och depéforsikring, av exponeringar mot banksektorn.
Investeringarna bestar framst av aktier och vardepapper i svenska banker, varav
ungefir en tredjedel av vardepappren ar sékerstédllda obligationer. I ett scenario
med tydligt 6kade kreditforluster hos bankerna skulle dessa tillgangar kunna tappa
i vérde. Forutom investeringar i banksektorn uppkommer koncentrationsrisker
genom dgarstrukturer dar forsakringsforetag dger banker eller dir banker dger
forsékringsforetag.

En annan exponering i livforsakrings- och tjdnstepensionsforetagens portfoljer
bestar av fastigheter och innehav i fastighetsforetag. Foretagen har en méingd olika
exponeringar mot sektorn — bade direkta, genom dgande av fastigheter, och
indirekta, genom fastighetsfonder, foretagsobligationer och aktier i fastighetsbolag,
som totalt uppgar till omkring 13 procent av investeringarna. Svenska banker har
betydande exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn. Det har medfor
att forsékringssektorn dven har en indirekt exponering mot fastighetssektorn via
exponeringar mot banksektorn. FI bedomer att livforsékrings- och
tjdnstepensionsforetag - trots dessa koncentrationsrisker - har buffertar att hantera
en situation med ldgre vérden i sina fastighetsrelaterade innehav, utdver de
nedskrivningar som gjordes under 2023.
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Risker pa den svenska fondmarknaden

Riskerna péa den svenska fondmarknaden ér i allt vésentligt desamma som tidigare.

Det hogre rinteldget okar riskerna i fonder, speciellt rantefonder och fonder som
har hég exponering mot fastighetssektorn. Om réntan eller inflationen forblir hog
under en lingre tid kan fondsparare behdva minska sitt sparande for att hantera
okade boendekostnader och 6vriga levnadsomkostnader. Om sparandet minskar
och sparare 16ser in sina fondandelar kan det leda till ett storre utbud av
obligationer. Situationen kan forstirkas av att ménga centralbanker avslutar sina
stodkop av obligationer.

Att kunna vérdera fondernas innehav dr fundamentalt. Utover 6kade floden kan
marknadsturbulens leda till att det blir svart att vardera tillgangar. Osékerhet i
vardering kombinerat med stora utfloden fran investerare kan leda till att
fondforvaltare méste senareldgga forsiljning och inldsen av vissa fonder. Det &r
darfor viktigt att fondforvaltare sékerstdller matchningen mellan fondens tillgdngar
och skulder. Aven om det finns vissa fondsegment som bedoms ha en forhéjd
likviditetsrisk, som high yield-fonder, bedomer FI att fondforvaltarna for
nérvarande kan hantera dessa risker.

Svenskarnas fondsparande ser generellt ut som tidigare. Under det forsta kvartalet
2024 hade aktiefonder och ldngriantefonder infloden, medan hedgefonder och
kortréntefonder hade utfloden.

Under 2023 paborjades en omldggning av premiepensionssystemet och
Fondtorgsndmnden upphandlar under de ndrmsta aren samtliga kategorier inom
premiepensionssystemet for att skapa framtidens fondutbud. Syftet med
upphandlingen &r att hoja kvaliteten och samtidigt sdnka avgifterna pd fonderna
inom premiepensionen. De enda fonderna som inte upphandlas 4r de tva
forvalsfonderna hos Sjunde AP-fonden. Nér fordndringarna dr genomforda
berdknas det finnas cirka 150-200 fonder i premiepensionssystemet jaimfort med
dagens cirka 450 fonder.

Fem upphandlingar har hittills startats varav en har avslutats. Ytterligare nigra
upphandlingar forvéntas starta senare i ar. Nir en upphandling ér klar f6ljer en
period dér sparare och kapital flyttas fran de uppsagda fonderna till de
upphandlade.

FI har identifierat ett antal risker i samband med att premiepensionsmedel flyttas.
Det giller framst likviditetsrisker i fonderna och risken fér marknadspéverkan pé
enskilda instrument. Likviditetsrisker pa fondniva uppstar eftersom
Pensionsmyndighetens dgarandel och dgande ménga ganger ér betydande. Risken
for marknadspaverkan pa enskilda instrument kan uppsté i samband med att
fondforvaltarna hanterar flodena, sirskilt om flera fonder inom samma kategori
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séljer eller koper samma underliggande vardepapper. Det kan finnas ytterligare
forstarkande negativa effekter om andra marknadsaktorer spekulerar pa de stora
flédena genom derivatpositioner. Savil stora institutioner som smasparare kan
paverkas negativt om omotiverade rorelser pa enskilda vardepapper uppstar pa
marknaden eller om fonderna tvingas senareldgga sin handel till f6ljd av
premiepensionssystemets fordndring.
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Operativa stabilitetsrisker och
finansiell infrastruktur

Det allvarliga omvarldslaget leder till ett allt storre behov av tillrackligt
stabila system och rutiner for att hantera cyberrisker. Den finansiella
sektorn ar i hog grad digitaliserad och dess aktérer sammanlankade,
vilket medfor risker. Det ar darfor viktigt att foretag i den finansiella
sektorn kontinuerligt analyserar och utvarderar sarbarheter for att
sakerstalla en tillrackligt hdg motstandskraft.

Det allvarliga omvarldslaget innebar 6kade
operativa risker i det finansiella systemet

Enligt Sékerhetspolisen driver flera lander en systematisk och omfattande
underréttelseverksamhet och sédkerhetshotande verksamhet mot Sverige och
svenska intressen. Det allvarliga omvarldslaget 6kar risken for att det finansiella
systemet utsitts for angrepp i form av cyberattacker, desinformation, infiltration
och sabotage.

Ett omfattande avbrott i det finansiella systemet kan hota den finansiella
stabiliteten, vilket i sin tur kan fa konsekvenser for Sveriges sdkerhet. Finansiella
foretag som driver verksamhet av betydelse for Sveriges sdkerhet omfattas av FI:s
sikerhetsskyddstillsyn. Dessa foretag behdver bland annat identifiera vad i den
egna verksamheten som &r skyddsvirt, men ocksa bedoma sitt beroendeférhallande
till andra foretag och deras processer, eller till samhaéllet i stort. En sddan analys &ar
komplex, kan ta lang tid att géra och behdver regelbundet foljas upp. Dessutom ska
dessa foretag vidta relevanta skyddsatgarder, vilket forutsitter att foretaget har
identifierat de hot som verksamheten ska skyddas mot. Brister i dessa avseenden
kan fa konsekvenser ur ett stabilitetsperspektiv. Inom ramen for var tillsyn foljer vi
hur foretagen arbetar med detta.

Digitaliseringen kraver storre motstandskraft mot
tekniska storningar

Motstandskraften mot tekniska storningar, det vill sdga den operativa formagan att
hantera sidkerheten i verksamhetens nitverks- och informationshanteringssystem, ar
central for att minska risker for storningar i kritiska finansiella tjénster. Foretagen i
den finansiella sektorn behdver ha en god formaga att skydda sin verksamhet for
att minska risken for att storningar uppstar. I vér tillsyn har FI sett att finansiella
foretag inte har byggt upp sin motstandskraft mot olika stérningar i samma takt
som verksamheten har digitaliserats. Den sammanlénkning av system och
beroenden som finns mellan olika aktdrer i den finansiella sektorn &r exempel pa
sarbarheter som innebdr operativa stabilitetsrisker. I takt med att motstdndskraften
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byggs upp kan de finansiella foretagen forebygga, eller i varje fall minska risken,
for att sddana risker byggs upp.

EU:s forordning for digital motstandskraft (Dora) borjar tillimpas i januari 2025.
Regleringen riktar sig till de flesta foretag som i dag star under FI:s tillsyn. Den
innebér bland annat att det stdlls hogre krav pa foretagen att hantera risker inom
informations- och kommunikationsteknologi (IKT), rapportera IKT-relaterade
incidenter, testa den digitala operativa motstandskraften och hantera IKT-relaterade
tredjepartsrisker (se dven nedan). Forordningen innebér att kraven pa finansiella
foretags hantering av cyberrisker bade hojs och blir enhetliga, vilket i sin tur
innebdr att motstandskraften mot stérningar stiarks. FI bedomer att nér foretagen vél
har anpassat sin verksamhet efter de nya reglerna bor de operativa
stabilitetsriskerna minska jamfort med i dag. Vi kommer att f6lja hur anpassningen
g0rs inom ramen for var tillsyn.

Utkontraktering medfor koncentrationsrisker
Utkontraktering bidrar till en annan typ av operativ sarbarhet med potentiellt
stabilitetshotande konsekvenser. Finansiella foretag lagger i allt hdgre grad ut
kritisk verksambhet till tredjepartsleverantdrer.?® P4 si sitt kan foretaget fa tillgdng
till specialister, till exempel it-kompetens, utan att behdva bygga upp motsvarande
kompetens internt. Det kan vara béde effektivare, sédkrare och billigare. Men det
bidrar ocksa till en 6kad koncentration av kritiska tjénster till ett fatal leverantorer.
Detta innebér — i kombination med den sammanldnkning som finns inom den
finansiella sektorn — en risk for att stérningar snabbt kan paverka stora delar av det
finansiella systemet eller riskerar att sprida sig pa ett sitt som allvarligt paverkar
hela den finansiella sektorn och som dirmed kan hota den finansiella stabiliteten.

Utkontraktering stéller ocksé nya krav pé foretagens styrning och kontroll av hur
de hanterar sina risker. I de fall tredjepartsleverantérerna i sin tur lagger ut delar av
sin verksamhet, kan det medf6ra en brist pa transparens och leda till forsamrad
kontroll av leverantdrskedjan.

Genom Dora infors som tidigare har nimnts dven sérskilda regler nér det géller
hanteringen av IKT-relaterade tredjepartsrisker som kan uppsta vid
utkontraktering. I de nya reglerna stills krav pa att de finansiella féretagen
uppriéttar ett register 6ver all sddan utkontraktering, vars uppgifter ska delas med
berdrda tillsynsmyndigheter. FI kommer ddrmed fa en béttre Gverblick over
riskerna relaterade till utkontraktering och dérigenom kunna stélla tydligare krav i
var tillsyn.

26 Med tredjepartsleverantdr avses i det hir avseendet ett annat foretag som tillhandahéaller
tjénster till det finansiella foretaget, det vill sdga det finansiella foretaget utkontrakterar
(lagger ut) delar av sin verksamhet till ett annat foretag.
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Fortsatt forhdjda sarbarheter i finansiella
infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen bestar av aktorer som tillhandahaller system for
betalningar, avveckling av vardepappersaffarer och hantering av motpartsrisker. FI
beddmer sammantaget att sdrbarheten i den finansiella infrastrukturen ar pa en
forhojd nivad men ofordndrad sedan den senaste stabilitetsrapporten. Det beror
bland annat p& den osdkerhet som kvarstdr om utformningen av en ny
betalningsinfrastruktur, samt pa den osdkerhet som Nasdaq Clearings planerade
avyttring av elderivatclearingen till European Commodity Clearing (ECC) medfor.
ECC accepterar inte icke-finansiella medlemmar och en flytt av elderivatclearingen
riskerar dérfor att leda till 6kad bilateral handel. Detta kan leda till 6kade
kreditrisker samt minskad effektivitet och transparens pa marknaden.

Niva Utveckling
Finansiell infrastruktur >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rétt indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl bedémer att sarbarheten
utvecklas. Pil uppat innebar att sarbarheten 6kar och pil nedat att den minskar. Bedémningen av sarbarheter
utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Viktigt med moderniserad betalningsinfrastruktur
Formagan att utfora betalningar dr central for ett fungerande samhille, den
finansiella stabiliteten och ddrmed for samhallets motstandskraft. Inom Bankgirot
pagar nu ett arbete med att modernisera den befintliga it-plattformen och att
utveckla en ny systemlosning for sa kallade batchbetalningar. Realtidsbetalningar,
som tidigare har gatt fran Swish via Bankgirot, gar nu istéllet direkt fran Swish till
Riksbanken for avveckling. Hog motstdndskraft och god forméga att hantera risker
ar sarskilt viktigt nér nya systemldsningar tas fram. Det 4r dven viktigt att bankerna
som &gare tar sitt ansvar for att sékerstélla stabiliteten 1 den svenska
betalningsinfrastrukturen. FI kommer 16pande att folja upp arbetet inom ramen for
var tillsyn.

Okad aktivitet pa den clearade derivatmarknaden
Europa ser ut att avsluta uppvérmningssdasongen med hoga gaslagernivéer, vilket ér
positiva besked infor ndsta vinter. Det aterspeglas i priserna pa nordiska elderivat
med forfall under hésten och kommande vinter. Dessa har uppvisat en nedatgéaende
trend sedan 1 hostas. Prisutvecklingen pé elmarknaden ledde éven till att
marginalsikerhetskraven?’ for medlemmarna pa Nasdaq Clearings rdvarumarknad
minskade med 12 procent under perioden.

27 Med marginalsikerhet avses den uppskattade kostnaden for att stinga en position.
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Sedan i hostas har antalet transaktioner och volymer i clearade aktie-, rante- och
ravaruderivat 6kat hos Nasdaq Clearing. Det &r sannolikt ett resultat av att
riskaptiten har borjat aterhédmta sig och marknadslikviditeten har forbéttrats. Detta
har — i kombination med marknadsrorelserna pa aktie- och raintemarknaderna —
medfort att marginalsdkerhetskraven for derivat kopplat till dessa instrument 6kat
med cirka 25 procent.

Marginalsdkerhetskraven har 6kat successivt over tid. Det har ddrmed inte
inneburit nadgon likviditetspafrestning for medlemmarna. Totalt sett har Nasdaq
Clearings medlemmar stéllt marginalsdkerheter i betydande belopp som vida
Overstiger kraven (se diagram 24). Darmed finns ocksa visst utrymme for 6kade
sdkerhetskrav utan att ytterligare sdkerheter behover stéllas.

24. Marginalsékerhetskrav och stéllda sakerheter for aktie- och rantederivat
Miljarder kronor
80

70

60

R TN

40
30
20

10

0
jan-23 apr-23 jul-23 okt-23 jan-24 apr-24

—Marginalsédkerhetskrav Stéllda sdkerheter

Kallor: Fl och Nasdaq Clearing.
Anm. Avser totala marginalsékerhetskrav och stéllda sékerheter for aktie- och réantederivat
pa Nasdaq Clearing.

Den avyttring av ravaruclearingen till European Energy Exchange och dess
motsvarande clearinghus, ECC, som Nasdaq Clearing aviserade ligger nu som ett
drende for bedomning och beslut hos EU-kommissionen. Ett beslut véntas i nértid.
Hittills har Nasdaq Clearing inte noterat nagot dndrat beteende hos sina
medlemmar som ett resultat av de aviserade planerna pa att avyttra
ravaruclearingen. Men FI ser fortfarande en risk for att en flytt till ECC kan leda
till 6kad bilateral handel pa den nordiska marknaden vilket skulle paverka
prisbildning och transparens negativt samt kunna leda till 6kade kreditrisker pa
marknaden.?

28 Stabiliteten i det finansiella systemet (2023:2).
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Diagrambilaga

B1. Systemriskindikatorn d-SRI fangar historiska perioder av
riskuppbyggnad
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Kalla: FI.

Anm. Normaliserat varde ar nar man subtraherar medianen fran observationen och dividerar
med standardavvikelsen.

B2. Forsakringsfoéretagen forvaltar stora belopp
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Kalla: SCB.
Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa traditionell livférsakring,
fondforsakring och skadeférsakring.
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B3. Lonsamheten 6kar inte langre, men ar pa historiskt hdga nivaer
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Avkastning i arstakt som andel av totala tillgangar med fyra kvartals rullande
medelvarde. Systemviktiga filialer avser Danske Banks och Nordeas. EU/EES avser ca 160
stdrre europeiska banker.

B4. Storbankernas utlaning minskar
Procent
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Kalla: FI.
Anm. Avser de svenska storbankernas exponeringar pa gruppniva samt Nordea och Danske
Banks svenska filialer.
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B5. Okning av lan i stadie 2 och 3

Procent
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Kalla: FI.

Anm. Avser de svenska storbankernas exponeringar pa gruppniva samt Nordea och Danske
Banks svenska filialer. Stadieférdelning beraknad enligt redovisningsstandarden IFRS 9, dar
stadie 2 innebar att en betydande 6kning av kreditrisken skett sedan lanet gavs ut och
stadie 3 att en forlusthandelse har intraffat och lanet skrivits ned.

B6. Obligationsrantorna har sjunkit aven for fastighetsféretag med lagre
kreditbetyg

Procent
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Kalla: Refinitiv Eikon.
Anm. Data omfattar ett urval av kommersiella fastighetsféretags obligationer dar emittenten

faller i nagon av respektive kreditbetygskategori och dar obligationerna har
kupongutbetalningar i svenska kronor till rorlig ranta.

48



	RAPPORT
	Stabiliteten i det finansiella systemet
	Stabilitetsbedömning
	Riskaptiten återhämtar sig
	Dämpad skuldutveckling
	Något bättre likviditet på obligationsmarknaderna
	Koncentration och sammanlänkning innebär sårbarheter i det finansiella systemet

	Det makrofinansiella läget
	Ökade förväntningar på räntesänkningar
	1. Lägre inflation i Sverige och i större ekonomier

	Lågkonjunktur i svensk ekonomi 2024
	Lägre finansiell osäkerhet leder till högre riskaptit
	2. Den finansiella stressen minskar

	Marknadslikviditeten förbättras från låga nivåer
	3. Marknadslikviditeten på räntemarknader förbättras från låga nivåer


	Hushållen
	4. Hushållen lägger en större del av sin inkomst på räntebetalningar
	5. Nya låntagare har mindre i överskott varje månad
	Hushållen sparar lite mer
	6. Hushållen lägger en större del av sin inkomst på sparande
	7. Hushållens likvida tillgångar ligger fortfarande på en hög nivå


	De icke-finansiella företagen
	Företagen lånar mindre och konkurserna ökar
	8. Företagen lånar mindre

	Högre räntor slår igenom alltmer på företagen
	9. Utlåningsräntan till icke-finansiella företag planar ut
	10. Fastighetsföretagen har minskat sina lån i förhållande till rörelseresultat
	11. Fastighetsföretagen har minskat sin genomsnittliga ränta och förlängt sin genomsnittliga räntebindning något
	12. Minskad substansrabatt indikerar en mer positiv marknadssyn

	Fastighetsföretagens intjäning kan utmanas framöver
	13. Högre arbetslöshet indikerar lägre hyrestillväxt framöver
	14. Nu emitterar fastighetsföretagen större belopp än vad som förfaller


	Stabiliteten i banksektorn
	Banksektorn är koncentrerad och sammanlänkad
	Höga buffertar och god lönsamhet bidrar till motståndskraft
	15. Kapitalbuffertar är fortsatt höga för storbankerna
	Fördjupning – FI avser att lämna det kontracykliska buffertvärdet oförändrat under andra kvartalet
	F1. Kreditgapet sjönk under fjärde kvartalet
	F2. Buffertriktvärdet ligger kvar på 0 procent
	F3. Negativ tillväxt i total utlåning
	16. Lönsamheten ökar inte längre, men är på historiskt höga nivåer
	17. Räntenettot mattas av

	Fortsatt förhöjda kreditrisker
	18. Kreditförlusterna fortsatt på låga nivåer
	19. Kreditspreadarna har fallit tillbaka något

	Bankerna har fortsatt god tillgång till finansiering
	20. De svenska storbankerna finansierar sig i större utsträckning på marknaden

	Bankerna har tillräckliga likviditetsbuffertar
	21. De svenska storbankerna uppfyller likviditetskraven med god marginal
	Fördjupning – Begränsad risk för uttagsanstormningar i Sverige


	Stabiliteten i försäkrings- och fondsektorn
	Fortsatt stor andel riskfyllda investeringar
	22. Andelen riskfyllda tillgångar är fortsatt stor

	Något försämrad solvens
	23. Solvensen faller något

	Koncentrationer i investeringarna
	Risker på den svenska fondmarknaden

	Operativa stabilitetsrisker och finansiell infrastruktur
	Det allvarliga omvärldsläget innebär ökade operativa risker i det finansiella systemet
	Digitaliseringen kräver större motståndskraft mot tekniska störningar
	Utkontraktering medför koncentrationsrisker
	Fortsatt förhöjda sårbarheter i finansiella infrastrukturen
	Viktigt med moderniserad betalningsinfrastruktur
	Ökad aktivitet på den clearade derivatmarknaden
	24. Marginalsäkerhetskrav och ställda säkerheter för aktie- och räntederivat


	Diagrambilaga
	B1. Systemriskindikatorn d-SRI fångar historiska perioder av riskuppbyggnad
	B2. Försäkringsföretagen förvaltar stora belopp
	B3. Lönsamheten ökar inte längre, men är på historiskt höga nivåer
	B4. Storbankernas utlåning minskar
	B5. Ökning av lån i stadie 2 och 3
	B6. Obligationsräntorna har sjunkit även för fastighetsföretag med lägre kreditbetyg


