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Ekonomiskt omslag i en orolig varld

Vi befinner oss som vi alla vet i ett mycket svart sdkerhetspolitiskt lage.
Rysslands krig mot Ukraina har snart pagatt i ett ar. Det skapar osékerhet av
ett helt annat slag @n vad vi normalt diskuterar i den finansiella
myndighetskretsen.

Kriget for med sig stort méinskligt och materiellt lidande, men sett till det
som vi ska diskutera hér idag ar det hdga och volatila energipriser samt
storda leverantorskedjor som &dr de mest patagliga effekterna. Det senare
paverkas ocksa fortsatt av pandemins efterdyningar.

Parallellt med och forstiarkt av dessa effekter ser vi nu ett ekonomiskt
omslag med hog inflation med snabbt och kraftigt stigande réntor.

Mot den hir fonden stélls mycket av det vi gor i ny dager. Det ldge vi har nu
préiglas av genuin osédkerhet. Ingen av oss vet exakt vad som kommer att
hénda. Men vi vet att mycket kan g fel och att effekterna kan bli stora.

I en sddan hér verklighet dr det viktigare &n ndgonsin att ha marginaler. Och
marginaler skapar vi genom att stilla krav pa buffertar av olika slag; att
banker har kapital for att hantera olika risker, att hushall 1dnar lite mindre
och amorterar lI6pande, och att marknaden for foretag som finansierar sig
med obligationer fungerar bittre.

Det hér har vi pa FI arbetat med i flera ar. Och tack vare det bedomer vi att
bade svenska banker och hushall dr battre rustade for att klara av den svéra
tid vi nu kommit in i 4n vad de annars hade varit. Vi beddmer sammantaget
att de svenska bankerna har betydande motstandskratft.
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Lat mig mot denna bakgrund kort berora fyra omraden i denna inledande
kommentar:

- Hur det ekonomiska omslaget paverkar riskbilden rent generellt
- Hushallens situation

- Riskbilden inom den kommersiella fastighetssektorn

- Civil beredskap inom finansiell sektor

Rantorna stiger snabbt och kraftigt

Omslaget i ekonomin har gatt fort. For bara ett r sedan rdknade marknaden
med att den amerikanska styrréntan skulle vara ca 1,5 procent i borjan av
2023, men den ligger nu pa 4,5 procent och kommer sannolikt att stiga
ytterligare. Motsvarande utveckling ser vi runtom i vérlden, och det géller
dven Sverige.

Detta hogre rénteldge intrdder samtidigt som vi har en hog skuldséttning i
flera delar av ekonomin. Vi dr nu i den typ av situation d& ménga kan fa
ekonomiska svarigheter.

Men vi befinner oss ocksa i en situation dér risken for att ovdntade problem
kan uppsté sannolikt dr storre &n annars. Ett tydligt exempel pé detta var de
brittiska pensionsforetagens problem under hosten. Problemen pa
elderivatmarknaden drevs inte av de stigande réntorna men kan ocksa ses
som ett exempel pa ovintade problem. Det kan inte uteslutas att andra
liknande unknown unknowns” uppenbarar sig framdver.

Vi har ldnge varnat for just det hér tillféllet, dvs. tidpunkten da det historiskt
laga rinteliget skulle komma att normaliseras.!

Mot denna typ av genuina osdkerhet finns bara ett skydd och det &r att ha
rejéla buffertar av olika slag. Vi har darfor minga skl att vara glada dver att
vi 1 Sverige har stabila offentliga finanser och att vi har ett vélkapitaliserat
banksystem. P4 hushéllssidan dr det ocksa bra att vi har ett antal ar bakom
oss med hogre amorteringar och generellt lagre skuldséttning &n vad vi hade
haft om det inte varit for atgarder som bolanetaket och amorteringskraven.

! Se exempelvis promemorian Stabiliteten i det finansiella systemet, FI dnr 18-20866,
november 2018.
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Hushallens ekonomi pressas

I det har ekonomiska ldget dr det ofrankomligt att ménga hushall har det
tufft. Kombinationen av dyrare mat, el och hogre rantor pressar manga.

Samtidigt bedomer vi att manga hushall med bolén dr motstandskraftiga.
Inte minst pa grund av véra atgidrder som bolanetak och amorteringskrav
och att bankerna 1 flera ar rdknat pé att hushall ska klara hogre rantor.
Didremot kommer ménga behdva anpassa sin konsumtion. Det drabbar
foretagen genom minskad forsiljning, sinker den ekonomiska aktiviteten
och kan leda till hogre arbetsldshet.

Men vissa bolénetagare kommer att fa det svart att fa ekonomin att g ihop.
Inte minst de som kdpt bostad pa senare tid och 1&nat mycket pengar. Ett
exempel pa det &r att knappt 15 procent av de som kopte en villa under 2021
far ett underskott i det tuffare scenario som vi riknar pd. Drygt 60 procent
har samtidigt ett dverskott pa 5 000 kronor eller mer per manad.?

Som vi tidigare har redogjort for, anser vi inte att det finns skél att infora en
generell amorteringspaus. Dels for att amorteringskravet dr en strukturell
atgdrd 1 syfte att mildra tillvaxten i hushdllens skuldséttning dver tid. Dels
for att det inte vore en sérskilt traffséker atgdrd, bland annat d& ménga av de
hushall som har det tuffast helt enkelt inte har nadgra boldn alls utan hyr sitt
boende. De som paverkas mest av ett pausat amorteringskrav ir i stillet
hushall med stora lan. Det dr hushall som ofta har goda marginaler och som
inte paverkas lika mycket av hoga elpriser eftersom manga bor i ldgenhet
med fjarrvarme i vara storstider. Vill man stdtta hushallen finns det mer
laimpliga 4tgérder.’

En amorteringspaus skulle ocksa motverka Riksbankens atgirder for att fa
bukt med inflationen. Riksbanken forsoker i dagsldget halla nere efterfrdgan
i ekonomin genom att hdja rantan vilket innebdr att hushall far mindre
pengar dver till annat nér rdntorna dr betalda. Att ta bort amorteringskravet
skulle i stéllet innebéra att dessa hushall skulle fa mer pengar att rora sig
med, vilket skulle kunna spi pa inflationen.

Skulle vi fa en kraftigt forsdmrad ekonomisk utveckling i stil med vad vi sag
under pandemins inledning kan man naturligtvis 6verviga om det finns skil

2 Se vidare rapporten Stabiliteten i det finansiella systemet, FI dar 22-29349, november
2022.

3 Se vidare rapporten Lantagarbaserade &tgirder vid hdg inflation och stigande réntor, FI
dnr 22-23763, oktober 2022.
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att aterigen prova frdgan om en generell paus av amorteringskravet. Men dar
ar vi inte nu, utan som exempelvis IMF:s senaste prognos visar &r det en
mild recession som vi ser ut att ha framfor oss.*

For de bolanetagare som far ekonomiska problem finns i stéllet ventilen i
amorteringskravet, som gor det mojligt for bankerna att préva om dessa
hushéill kan fa anstdnd med sina amorteringar under en period. Utifrén det vi
sett och hort fran bankerna hitintills fungerar ventilen pa ett bra sétt. Vi har
inga fullstdndiga data 1 dagsldget men indikativt bedomer vi att det ror sig
om cirka 6 000 hushéll som medgavs en tillféllig paus frén
amorteringskraven med stdd av ventilen under det fjarde kvartalet 2022.
Utifrén det uppdrag som vi fatt av regeringen ska vi nu utvirdera detta mer
samlat och vi ser fram emot att l6pande {4 dterkomma i fragan under varen
och slutgiltigt senast till halvarsskiftet.

I termer av den mer overgripande finansiella stabiliteten ser vi inte att
bolaneverksamheten utgér nagon storre risk for eventuella kreditforluster
for bankerna, &ven om bostadspriserna under aret nu vikit nedét. De flesta
bolanetagarna har som jag varit inne pa trots allt betydande marginaler.

Ny verklighet for fastighetsforetagen

FI har sedan flera &r pekat pd finansiella risker i den kommersiella
fastighetssektorn. Skélet till detta dr att fastighetsforetagen pa senare ar
snabbt Okat sin uppléning for att finansiera 6kade fastighetsforvirv och
projektinvesteringar. Resultatet har inneburit en hog skuldséttning, sérskilt i
forhallande till foretagens intjdning och kassafldde. De stora skulderna gor
att fastighetsforetagen blivit sarbara for ett hogre réntelédge och stigande
kreditmarginaler fran banker och andra finansiérer.

Och fastighetsbolagen har stora behov av refinansiering framfor sig, da stora
obligationsldn i bade svenska kronor och euro forfaller i nartid.
Sammantaget narmre 300 miljarder kronor fram till &r 2025.

Detta sker samtidigt som vi nu har ett patagligt hogre rinteldge 4n vi varit
vana vid senaste dren. Fastighetsforetagen moter idag bade visentligt hogre
upplaningskostnader och storre utmaningar att finna ldnefinansiering. Hogre
styrriantor fordyrar all lanefinansiering men i obligationsuppléningen
tillkommer att investerarnas krav pd kompensation for kreditrisk kraftigt

4 Se pressmeddelandet Sweden: Staff Concluding Statement of the 2023 Article IV
Mission, Internationella Valutafonden, 27 januari 2023.
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skruvats upp. For foretag av medelgod kreditvirdighet har dessa s kallade
kreditspreadar blivit sa hoga att det inte dr ekonomiskt hallbart for dem att
finansiera sig genom att ge ut obligationer (om det 6verhuvudtaget ar
mojligt).

Maénga foretag vinder sig nu till bankerna for att sékra banklan som vid
behov kan ersétta obligationslanen, &ven om kostnaderna ocksa for denna
finansiering stigit kraftigt. Som jag nyss ndmnde forfaller relativt stora
belopp av obligationer de ndrmaste aren. Refinansieringsrisken ar dairmed
en realitet och det dterstar att se om bankerna ar villiga att ta ombord dessa
skulder 1 stor omfattning. Vissa av de hogst skuldsatta foretagen dr nu i fard
med att minska sin l&neborda genom att silja av fastigheter och andra
tillgdngar.

Om enstaka foretag gar omkull behover det inte ha en negativ effekt pa den
finansiella stabiliteten eller svensk ekonomi, &ven om langivarna skulle
asamkas vissa kreditforluster. Men om fallissemangen leder till minskat
fortroende for fastighetssektorn i allménhet kan finansieringssvarigheterna
sprida sig och leda till att fler foretag far problem, vilket kan medfora storre
kreditforluster. Ett inslag i ett sddant dominoforlopp kan vara utforsiljningar
av fastigheter — antingen som ett forsok av drabbade foretag att fa loss
pengar for att undga obestand eller som en foljd av att langivare realiserar
fastighetspanter efter lantagarens obestand. Sddana utférsiljningar kan sitta
ett tryck nedét pa fastighetsvardena mer generellt, vilket via forsimrade
belédningsgrader ytterligare kan oka riskerna for kreditforluster 1 bankerna.

Osékerheten om den vidare utvecklingen har medfort att intresset for att
investera 1 fastigheter till oférdndrade priser minskat avsevirt och att fa
transaktioner har darfor skett pa senare tid. Under loppet av 2023 &r det
sannolikt att vissa nedjusteringar av fastighetsviardena kommer att ske nér
det klarnar hur mycket fastighetsinvesterarna hojt sina avkastningskrav. Det
ar troligt att hyresbostadsfastigheter kommer att drabbas tdmligen hart
eftersom virdena har steg sirskilt mycket fram till 2022, vilket goér denna
fastighetstyp sdrskilt kinslig for hogre rantor.

Naér det géller fastighetsforetagens 16pande hyresintdkter och kassafloden
har dessa hittills hallit sig relativt stabilt pa en god niva. Efterfragan pa
lokaler har varit robust. De hogre rdntorna borjar dock dta sig in i
fastighetsforetagens l6pande resultat genom hogre ldnekostnader och
effekten kommer att bli allt storre under éret allteftersom
ranterisksdkringarna gar ut, sirskilt om Riksbanken fortsitter hoja
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styrriantan. I viss man motverkas denna negativa effekt av att manga
kommersiella hyresavtal innehaller indexklausuler som gor att hyran hdjs
med inflationstakten. Det dr dock inte givet att fastighetsforetagen kan och
vill lasta 6ver hela denna kostnad pa hyresgésterna.

Viktigt att vara vaksam aven pa de mellanstora och
mindre fastighetsbolagen

Vad giller den finansiella stabilitetsaspekten pa detta handlar den framfor
allt vad eventuella problem pa den kommersiella fastighetsmarknaden kan
tankas innebdra for banksektorn. Detta eftersom bankernas utléning till
fastighetsbolagen dr omfattande och ddarmed skulle kunna leda till stora
kreditforluster.

En stor del av diskussionen i media fokuserar pa de stora, bérsnoterade
fastighetsforetagen. Men jag skulle vilja bredda bilden nagot.

Naér FI forsoker berdkna hur de potentiella kreditforlusterna for bankerna
skulle kunna se ut 1 ett forvdrrat scenario och bryter ned hur dessa fordelas
pa fastighetsforetagstyp ser vi ndmligen, att det dr de icke-noterade
fastighetsbolagen som star for 1 princip alla forluster. Vi haller pa att
analysera detta nirmre men jag vill 1 lite nyanserande syfte ndmna detta
redan idag. Det finns fler aktdrer att hdlla 6gonen pé @n de mest synliga.

For att 6ka bankernas motstandskraft mot kraftigt negativa scenarier pa
fastighetsmarknaden hojde FI for tre ar sedan kapitalkraven for utladningen
till kommersiella fastighetsforetag. Effekten av den hér hojningen ser ni i
bilden, dir det gula strecket visar vad kapitalkravet hade varit idag utan var
atgird och det lila hur det nu ser ut. Enbart detta specifika péslag ér alltsa
tillrackligt for att absorbera forluster som uppstar i vart timligen harda
scenario. Och déarutover har vi naturligtvis det samlade kapitalkravet 1 ovrigt
som bankerna dr foremal for. Vi bedomer mot denna bakgrund att bankerna
har tillrackligt med kapital for att absorbera dven de stora kreditforluster
som kan uppstéd i den kommersiella fastighetssektorn.

Med detta sagt kan vi sammanfattningsvis konstatera att vad géller laget i
den kommersiella fastighetssektorn har det under senare ér skett en ohallbar
riskuppbyggnad och nu maste en korrigering till. Och det &r oundvikligt att
fastighetspriserna sjunker nér rantorna stiger och vi far en avtagande
riskbendgenhet. Det viktiga ur ett stabilitetsperspektiv dr att detta forlopp
inte gér alltfor fort. Om det vill sig vil, kan detta i stillet bli den ordnade
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justering som vi och manga andra beddmare menar adr fundamentalt
motiverad, och 1 sé fall kommer detta vara en langsiktigt vilkommen
utveckling. Men det kan ocksa gé i en annan riktning, varfor det ar viktigt
att foretagen nu agerar och inte bara hoppas pa att det ska vdnda snart igen.

Civil beredskap i den finansiella sektorn

Lat mig ocksa ta tillféllet i akt att kort berora vart arbete inom ramen fér den
aterupptagna civila forsvarsplaneringen. Hér har vi som ni vet en ny struktur
for den civila beredskapen pé plats och FI har fétt i uppdrag att vara
sektorsansvarig myndighet for sektorn finansiella tjénster.

Ytterst handlar detta om att forbereda Sverige for fientliga angrepp och krig,
dvs. ett lige av det slag som Ukraina befinner sig i. Och som vi har hort OB
Micael Bydén upprepa vid ett antal tillfdllen: vi behdver forbereda oss for
att detta kan drabba dven oss. Och om vi forbereder oss for krig har vi ocksé
forberett oss for alla de mindre allvarliga ldgen som kan uppsta utan att det
gér s langt.

Vad giller finansiella tjdnster dr betalningar det omedelbart viktigaste. For
utan ett fungerande betalningsvisende kommer det vara svart att fa
ekonomin att fungera ocksa i kris eller krig. Men dven ovriga funktioner
behover ocksa fungera: att medborgare och foretag kan spara, l&na och
forsikra sig mot olika risker.

Och dr det ndgot vi lirt oss de senaste dren, ocksa innan kriget, ar det att for
en bank eller annat finansiellt foretag racker det inte att ha en stark finansiell
stdllning. Det &r minst lika viktigt att vara motstdndskraftig i operationell
mening: att kunna std emot olika cyberangrepp, sabotageforsok (utifrén eller
fran insidan) och tekniska storningar av mer allmént slag.

FI bedomer att svenska finansiella foretag generellt sett ligger vél till 1 dessa
avseenden, men vissa bolag har kommit langre dn andra. Hér vill det till att
ingen lutar sig tillbaka, utan alla banker, infrastrukturbolag och andra
behover se till att sékra sin egen beredskap och motstdndskraft. Detta dr inte
en one-off utan ndgot som vi kommer behdva arbeta med fortvarigt. Att
forlita sig pa gamla meriter duger inte.

Inom staten har vi ocksa ett antal saker som vi bor fa pé plats. Pa FI ser vi
bland annat, som vi var inne pa i var rapport om digital motstandskraft i
véras, ett fortsatt behov av en ny struktur for operativ hantering av
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operationella kriser i finansiella foretag till f6ljd av bland annat
cyberangrepp.’ Vi ser ocksé ett fortsatt behov av vil utformade dvningar
kring héndelser av operationellt slag. Och vi kan ocksa konstatera att det
finns behov av grinsdragningar mellan de uppdrag som FI och Riksbanken
har fatt vad géller beredskapsarbetet pa betalningsomradet. Det behover vi
reda ut och det kommer vi ocksd med gemensamma krafter att gora.

Sammanfattande beddmning

Vi har sett en snabb omsvéngning frén ett langvarigt exceptionellt lagt
ranteldge med hogt risktagande, snabb skulduppbyggnad och héga och
snabbt stigande tillgangspriser. Den snabba uppgéangen i inflation och rantor
satter press pa bade hushéll och foretag och leder till anpassningar pa
finansiella marknader. Denna omsvingning innebéar 6kade risker for den
finansiella stabiliteten.

Hushéllen pressas av bade hogre levnadskostnader och hogre réntor. De
flesta har marginaler for att klara sina betalningar men ménga kommer
behova dra ner pé sin konsumtion vilket paverkar foretag och ekonomin i
stort. Bostadspriser har redan gatt ner och kan sjunka ytterligare.

Aven foretagen pressas av hdgre kostnader, ligre intikter och fallande
efterfragan. Fastighetssektorn dr mycket stor sett till hur mycket den lanar
fran banker och pa finansiella marknader och &r kénslig for de stigande
rdntorna. Foretagen i den hir sektorn behdver nu gora anpassningar for att
minska sina risker och sikra fortroende fran investerare och langivare si att
de kan fornya sin finansiering.

I Sverige har vi varit mina om att under de senaste femton &ren bygga
motstdndskraft i det finansiella systemet och hos hushéllen just for att kunna
hantera ett l4ge av det slag som vi nu befinner oss i. Det har inte alltid varit
populdrt. Men det har gjort att vi har béttre forutsdttningar for att nu ga
tuffare tider till motes.

Men lat oss avslutningsvis ocksé vara pa det klara med att det dr en
normalisering av ranteldget vi nu ser. Pa kort sikt kan det bli stokigt pé sina
héll och smértsamt for vissa aktdrer. Men om — jag sédger om — vi kan klara
den hir perioden av omstéllning utan alltfor mycket dramatik kan det bana

5 Se vidare rapporten Forstirkt digital motstdndskraft hos foretag i den finansiella sektorn,
FI dnr 22-10015, maj 2022.
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vag for en langsiktigt mer stabil finansiell utveckling. Det vore i sé fall
vilkommet.
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