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Stabilitetsbeddmning

Inflationen har fortsatt att stiga under éret, och har under hdsten varit betydligt
hogre dn centralbankernas inflationsmal. Det enskilt storsta bidraget till
inflationsutvecklingen har varit de hdga energikostnaderna som ocksa minskar
hushallens konsumtionsutrymme och 6kar foretagens produktionskostnader. Den
hdga inflationen har tvingat centralbanker att agera kraftfullt genom att strama &t
penningpolitiken fran de expansiva villkor som géllt under en lang period. Det har
lett till snabbt stigande réntor. Hog inflation och stigande rantor tynger den
ekonomiska utvecklingen och de ekonomiska framtidsutsikterna har forsdmrats
sedan i véras. Europa och USA forvéntas gé in i en lagkonjunktur under 2023.

Den langa perioden av mycket laga rantor medforde ett hogt risktagande globalt
vilket bland annat syntes i snabbt stigande skulder och hdga priser pa bostider,
kommersiella fastigheter och finansiella tillgdngar. Nar forutsattningarna nu har
forédndrats hastigt innebér det en snabb omstéllning for aktdrer pa de finansiella
marknaderna och for lantagare. P& kort sikt innebér det 6kade risker och en forhojd
osdkerhet. Léagre risktagande, hogre finansieringskostnader och en tilltagande
osdkerhet om framtiden har redan lett till betydande prisnedgangar for finansiella
tillgéngar.

I Sverige ér den kommersiella fastighetssektorn sarskilt utsatt for stigande réntor
och svagare konjunktur eftersom sektorn har stora skulder. Finansinspektionen (FI)
bedomer att de redan hdga riskerna i sektorn har 6kat ytterligare. De stigande
rdntorna minskar fastighetsforetagens 1onsamhet och kommer sannolikt dven
innebdra att fastighetsvérderingar justeras ned vilket leder till hdgre
belaningsgrader. I kombination med att investerarnas riskvilja minskat har det lett
till att manga fastighetsforetag har fatt svarare att refinansiera sina skulder. Det
giéller 1 forsta hand den marknadsbaserade finansieringen genom obligationer, som
har blivit viktig for manga fastighetsforetag. Flera hogt belanade fastighetsforetag
stravar nu efter att minska sin skuldséttning. En sédan anpassning dr nddvéndig
men den sker i ett 1dge nér sektorn redan &r pressad.

Aven hushéllen har stora 1an. Stigande réntor i kombination med de hoga
energipriserna gor att hushallen behover ldgga en betydligt storre del av sin
disponibla inkomst pa boendekostnader. Andelen hushall med sma ekonomiska
marginaler vintas 6ka. Bankernas kreditforluster pd bolan kan komma att 6ka
nagot fran nuvarande mycket laga nivéer. Men framfor allt kommer stigande
rantekostnader, hog inflation och hdga energipriser medfora att hushallen minskar
sin konsumtion, vilket bidrar negativt till den ekonomiska utvecklingen. FI
bedomer dérfor att stabilitetsriskerna kopplade till hushéllens skulder har 6kat.

Stabilitetsbeddémning
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Pé obligationsmarknaderna ar likviditeten fortsatt lag. Det gor marknaderna sérbara
for stressade marknadsforhallanden. Obligationsmarknaderna ar avgorande for
finansieringen av banker och staten. Volatilitet och daligt fungerande prisbildning
pa centrala obligationsmarknader skulle i1 forlingningen kunna fa konsekvenser for
den finansiella stabiliteten. Det &r ocksé oroande att likviditetsriskerna i fonder
med inriktning mot foretags- och hogriskobligationer é&r lika stora i dag som innan
pandemin.

Den volatila prisutvecklingen pa elmarknaderna under hosten ledde till snabbt
okande marginalsdkerhetskrav for deltagarna i den centrala motparten. Det gick
inte att utesluta ett forlopp som skulle hota den finansiella stabiliteten. For att
forebygga en sddan utveckling utfardades statliga kreditgarantier till
energiproducenter. En l&rdom fran forloppet ar att likviditetsrisker i centrala
motparter bor uppméarksammas mer, bade av de centrala motparterna sjialva och av
tillsynsmyndigheterna. Det kan ocksa finnas behov av att se 6ver regelverket i
ljuset av de erfarenheter som hindelserna under det gangna aret har gett.

Sammantaget har hoten mot den finansiella stabiliteten i nartid 6kat. Om den hoga
inflationen blir utdragen sa att rintor ligger kvar pa hogre nivaer under en lingre
tid blir det en pataglig belastning for bade hushall och foretag. Ett sddant scenario
innebér en Okad risk for att problem uppstar dven i den finansiella sektorn. Men om
inflationen kan begrinsas och rinteldget stabiliseras kan risktagandet och
skulduppbyggnaden bland hushéll, foretag och i det finansiella systemet ocksé
ddmpas. Det kan medfora att sarbarheter i det finansiella systemet minskar jamfort
med den langa perioden med mycket laga réntor. Hur inflation och réntor utvecklas
har ddrmed en stor betydelse for hur stabilitetsriskerna utvecklas.

Risktagandet minskar fran en hog niva

Viljan att ta risk har minskat under 2022 efter en ldng period med hogt risktagande
fram till borjan av aret. Det marks bland annat pa att riskpremierna har 6kat
kraftigt, framf0r allt under det andra halvaret. Det har paverkat prisséttningen pa
aktie- och rintemarknaden och resulterat i prisfall for aktier och betydligt hdgre
rdntenivaer pa obligationer. I synnerhet géller det sektorer med affarsmodeller som
ar kansliga for hogre riantor eller dir den bedomda risken ar hog.

Under den utdragna perioden med ldga rintor tog bade hushéll och investerare
alltmer risk for att f4 avkastning. Att risktagandet nu sjunker kommer att bidra till
att ddmpa de sérbarheter som har byggts upp under en langre tid. Men om
riskviljan minskar for mycket och for hastigt kan det bland annat leda till ett
forsamrat kreditutbud och stora nedgéngar i tillgangspriser. Tillgangen till
finansiering genom aktie- och obligationsmarknaden har redan forsémrats avseviért.
De omedelbara riskerna for den finansiella stabiliteten har darfor okat.

Stabilitetsbedémning



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Riskerna med de stora skulderna fortsatter 6ka
Hushall och icke-finansiella foretag har stora skulder som har fortsatt att 6ka under
2022 dven om hushéllens skulder nu véxer langsammare. Hushéllens stora skulder
gOr att de ar kénsliga for rantedkningar. Hushallens rantekédnslighet forstarks av en
stor andel 1an med rorlig rdnta. Den huvudsakliga risken med hushallens stora
skulder ér fortfarande att de kan forstérka en makroekonomisk nedgéng, snarare &n
att bankerna ska gora stora kreditforluster. Bland foretagen har fastighetsforetagens
skulder okat kraftigt under en lang tid. Fastighetsforetagen ar darfor ocksa sarbara
for stigande rantor. Snabbt stigande rintor, hog inflation och en ekonomi som
saktar ned innebér att fler hushéll och foretag pressas och kan fé det svarare att
béra sina skulder. FI:s stresstester visar att vid ett ogynnsamt ekonomiskt scenario
kan betydande kreditforluster uppsta i bankernas exponeringar mot
fastighetssektorn.

Bankernas reserveringar for kreditforluster och realiserade kreditforluster ar
fortfarande begrinsade. De forsédmrade forutséttningarna for foretag och hushéll
innebdr att bankernas reserveringar och kreditforluster sannolikt kommer att oka.
Men bankerna har betydande buffertar och det stresstest som FI har gjort pa de
svenska storbankerna visar att de har motstandskraft for att mota en kraftigt
forsdmrad ekonomisk utveckling. Vi bedomer att bankerna kan hantera avsevirda
kreditforluster och fortsitta att formedla krediter, &ven om
marknadsforutsittningarna skulle forsdmras ytterligare. For att sdkerstélla detta ar
det viktigt att bankerna har stora kapitalbuffertar. FI hojde darfor det
kontracykliska buffertvérdet till en neutral niva pé 2 procent i juni och avser att
limna det oforindrat for det fjirde kvartalet. Aven om en ytterligare hdjning av den
kontracykliska bufferten skulle 6ka motstandskraften sd bedomer FI att
riskuppbyggnaden i det finansiella systemet dr pa vég att ddmpas. Darmed ser vi
idag inget behov av att hdja bufferten ytterligare (se ocksa Fordjupning om att FI
avser att lamna det kontracykliska buffertvirdet oforandrat i fjirde kvartalet).

Forsamrad likviditet pa obligationsmarknaderna
Under pandemin dkade inlaningen i bankerna kraftigt och under 2022 har
inldningsvolymerna fortsatt att 6ka. Det har minskat bankernas beroende av
marknadsfinansiering. Bankernas kostnader for marknadsuppléning har dkat
markant sedan arsskiftet i takt med att rdntorna har stigit. Men tillgangen till
finansiering ar fortsatt god och FI bedomer darfor att bankernas
finansieringssituation &r fortsatt stabil.

Under 2021 bdrjade likviditeten p4 marknaderna for statsobligationer och
sékerstillda obligationer forsdmras. Utvecklingen har forstérkts ytterligare under
2022. FI bedomer att problemen s hér langt inte har paverkat mojligheterna for
staten eller bankerna att fa finansiering i ndgon storre utstrackning. Men situationen
pa dessa centrala marknader kan forsdmras vid stressade marknadsforhéllanden.

Stabilitetsbedémning
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Okad stress skulle sannolikt leda till daligt fungerande prisbildning och volatilitet
som i forlingningen kan fa negativa konsekvenser for den finansiella stabiliteten.
Aven pa marknaden for foretagsobligationer har likviditeten varit svag. En délig
likviditet pa andrahandsmarknaden leder till osdkerhet i prissattningen och okar
aven likviditetsrisken i de fonder som investerar i foretagsobligationer. FI:s
stresstester visar pa tydliga likviditetsrisker i flera fonder som dger foretags- och
hogriskobligationer. Likviditetsriskerna i fonderna &r i allt vasentligt lika stora som
innan pandemin, da vissa foretagsobligationsfonder fick betydande problem.

De icke-finansiella foretagens vdxande skulder innebér ett okat behov for att Gver
tid refinansiera utestdende 14n som forfaller. Nér risktagandet minskar blir det
dyrare och svérare att hitta refinansiering. Det har paverkat
foretagsobligationsmarknaden dér emissionsvolymerna for ny finansiering har fallit
kraftigt under aret. I férsta hand forsdmrar det mojligheterna till finansiering for
foretag med lagre kreditvirdighet och fastighetsforetagen for vilka
obligationsmarknaden blivit en viktig kélla till finansiering under senare ar. En
minskad tillgang till marknadsbaserad finansiering okar trycket p& banksektorn att
tillhandahalla finansiering. FI bedomer att refinansieringsriskerna har dkat och nu
ar hoga. Det kan primért kopplas till fastighetsforetagens stora
refinansieringsbehov.

Koncentration och sammanlankning gor det
finansiella systemet mer sarbart

Det finansiella systemet priglas av sévil koncentration som sammanlinkning. '
Bankernas stora exponering mot den kommersiella fastighetssektorn ér en sédan
koncentration. Andra delar av den finansiella sektorn finansierar ocksa
fastighetssektorn, genom aktier och foretagsobligationer. Det har minskat
bankernas koncentration mot fastighetssektorn, men har samtidigt lett till att stora
delar av det samlade finansiella systemet har blivit exponerat mot
fastighetssektorn. Dérmed kan de risker som nu dkar i fastighetssektorn paverka
manga delar av det finansiella systemet.

En annan koncentration &dr hushallens och forsakringsforetagens exponeringar mot
aktiemarknaden. FI bedémer att livforsidkrings- och tjdnstepensionsforetagen har
tillfredsstédllande buffertar for att kunna hantera dven storre fortsatta aktieprisfall, i
synnerhet som de gynnas av stigande réntor. Hushallen har sparat mycket i aktier

! Koncentration innebir att systemviktiga finansiella tjinster tillhandahélls av ett fatal
banker, infrastrukturbolag, livforsékrings- och tjanstepensionsforetag samt genom stora
exponeringar mot enskilda sektorer och motpartsrisker. Mellan de finansiella féretagen
finns dessutom en sammanlénkning genom exempelvis finansiering, placeringar och utbyte
av systemviktiga tjénster.

Stabilitetsbedémning
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under perioden med laga rantor. De fallande aktiepriserna under 2022 har darfor
minskat deras likvida buffertar.

Ett sétt att minska motpartsrisker vid handel med finansiella instrument ar att 14ta
handeln ske genom en central motpart. De centrala motparterna dr ddrmed en
mycket viktig del av den finansiella infrastrukturen. Héga och volatila priser pa de
kontrakt som clearas kan leda till snabbt 6kade marginalsidkerhetskrav, som i sin
tur kan leda till likviditetsproblem for deltagarna i den centrala motparten. Om
sédana problem uppstar och inte kan hanteras riskerar de att spridas i det finansiella
systemet. Exempel pé detta visade sig pa elmarknaden i Sverige under
sensommaren och pé statsobligationsmarknaden i Storbritannien under hosten.
Béda héndelserna ledde till olika statliga ingripanden och visar pa att det finns
stabilitetsrisker kopplade till snabbt 6kande marginalsékerhetskrav i centrala
motparter.

Den finansiella sektorns dkade digitalisering har lett till 6kade risker for
cyberrelaterade angrepp. De riskerna har okat ytterligare efter Rysslands angrepp
pa Ukraina och den forsdmrade sékerhetspolitiska situation som det har medfort.
De finansiella foretagen och marknaderna 4r néra sammanlédnkade med varandra
och eventuella incidenter och problem kan dirfor snabbt sprida sig.
Cybersédkerhetsfragor dr darfor av stor betydelse for den finansiella stabiliteten och
for hela samhéllsekonomin. FI:s bild av cybersékerheten i den svenska finansiella
sektorn &r att ménga foretag arbetar aktivt med att bygga upp motstandskraft. Men
det ar tydligt att vissa aktdrer har kommit lédngre i sitt arbete 4n andra och att det
finns ett stort behov av samverkan.

Stabilitetsbedémning
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Ekonomiska laget

Inflationen ar fortsatt mycket hog vilket dampar ekonomin samtidigt
som det tvingat centralbanker att kraftig strama at penningpolitiken.
Det har lett till avsevart hogre rantor for foretag och hushall vilket i sin
tur har bidragit till att de ekonomiska utsikterna har férsamrats
ytterligare.

Inflationen styr utvecklingen

Den mycket hoga inflationen fortsdtter att ddmpa den ekonomiska utvecklingen
och pragla stimningsldget pa de finansiella marknaderna (se diagram 1). For att
bekdmpa inflationen har penningpolitiken i Europa och USA stramats &t avsevért
och hastigt efter en lang period av mycket expansiv inriktning. Omsvéngningen har
inneburit snabbt stigande rantor vilket framfor allt drabbar hogt skuldsatta hushall,
foretag och stater. Hogre rantor har bidragit till att den ekonomiska tillvéxten har
saktat ned ytterligare sedan i véras. Europa och USA gar sannolikt in i en
lagkonjunktur under 2023. P4 de finansiella marknaderna har hogre réntor
inneburit ett lagre risktagande och 6kade svangningar i priser pa finansiella
tillgangar. Hur framgangsrika atgirderna for att ddimpa inflationen blir kommer
vara avgorande for den ekonomiska utvecklingen. Ett utdraget forlopp med mycket
hdg inflation skulle inte bara skada den ekonomiska utvecklingen utan dven
medfora dkade risker for den finansiella stabiliteten. Samtidigt finns en risk att en
alltfor kontraktiv penningpolitik leder till en betydande lagkonjunktur.

Den enskilt tydligaste forklaringen till den hoga inflationen &r energipriserna. De
har stigit i Europa under 2022, till nivéer som dr mycket hdga i ett historiskt
perspektiv. Prisuppgangen kan i huvudsak forklaras av att utbudet av tillgidnglig
energi har minskat, till storsta del pa grund av att Rysslands leveranser till Europa
har minskat kraftigt i sparen av invasionen i Ukraina. En 6kad efterfragan av energi
under vinterméanaderna i kombination med fortsatt minskade leveranser fran
Ryssland gor att det finns skél att befara fortsatt hdga energipriser. Det skulle bland
annat drabba hushall och tillverkande industrier ytterligare och kunna bidra till en
fortsatt hog inflation. Energiprisernas utveckling ar dirfor en osikerhet och en risk
for den ekonomiska utvecklingen.

Storningarna i de globala logistikkedjorna tycks ha ddmpats nagot under det andra
halvaret 2022 men pandemirelaterade nedstdngningar i Kina bidrar fortfarande till
friktioner i vérldshandeln. I Kina finns ocksa fortsatta farhagor om den betydande
anpassning som pagar inom fastighetssektorn.

Ekonomiska laget
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Faktaruta — Ett ekonomiskt scenario for konsekvensberakningar

| kapitlen Hushall, Icke-finansiella féretag och Stabiliteten i banksektorn gor vi
konsekvensberakningar av en framtida utveckling. For att géra det anvander vi ett
makroekonomiskt scenario som tagits fram av Internationella valutafonden (IMF)
och som tidigare anvants i deras FSAP-utvardering av Sverige under 2022.2
Scenariot beskriver ett férlopp under tre ar som ska reflektera en allvarlig men inte
osannolik utveckling dar inflationen Okar i allt snabbare takt och centralbanker
reagerar med att snabbt hoja rantor. Under det forsta aret stiger inflationen kraftigt
samtidigt som tillgangspriser faller. Det leder till att rantor stiger avsevart under det
andra aret. Under det tredje aret inleds en aterhamtning och normalisering. |
scenariot summerar den totala nedgangen for BNP till cirka 4,5 procent och
arbetslosheten okar till som mest 13,5 procent. Nyckeltal for scenariot redovisas i
bilaga 2.

1. Mycket hog inflation

Procent
12

10

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

—Sverige Euroomradet —USA

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

2 Financial Sector Assessment Program. Inom programmet gér IMF landspecifika
utvérderingar vart femte ar med fokus pa den finansiella sektorn, makroekonomiska
forutséttningar och risker for finansiell stabilitet.
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Forsamrade ekonomiska forutsattningar i Sverige
Det nuvarande ekonomiska ldget med mycket hog inflation och stigande rdntor
dédmpar den ekonomiska utvecklingen i Sverige. Den ekonomiska tillvixten véntas
bli negativ 2023.

Inflationen innebar reala inkomstminskningar for hushallen 2022 och 2023 vilket
urholkar hushallens kopkraft. Hushall som dger sin bostad har dessutom fatt
maérkbart hogre boendekostnader genom hdgre rintor och kraftigt stigande
energipriser. Svenska hushalls framtidstro har paverkats negativt av utvecklingen.
Forvantningarna pa den egna ekonomiska utvecklingen har fallit till rekordldga
nivaer under det andra halvaret 2022, betydligt ldgre &n under bade finanskrisen
2008 och pandemins utbrott 2020.3 Aven bostadsmarknaden har paverkats.
Bostadspriserna har fallit med 10 procent sedan érsskiftet och med drygt 14 procent
sedan mars.* Med hinsyn till de forindrade forutsittningarna for hushallen ér det
inte osannolikt att bostadspriserna fortsitter att sjunka.’

Inom néringslivet dr framtidstron storre 4n inom hushéllssektorn, framfor allt inom
tillverkningsindustrin. Men en kraftig inbromsning for den globala konjunkturen
kan fa negativa konsekvenser for svensk exportniring. Samtidigt kan pessimismen
bland hushéllen ddmpa efterfragan for det inhemskt verksamma néringslivet. De
hoga energipriserna leder dven till hogre kostnader for manga foretag,

Fordjupning — Cyberrisker och finansiell stabilitet

De senaste decenniernas digitala utveckling inom den finansiella sektorn innebar
stora méjligheter, men ocksa risker med informationssakerhet som behdver
hanteras. Riskerna galler it-incidenter av olika slag. Bland uppsatliga it-incidenter
marks dels cyberrelaterad brottslighet, dels statsunderstdédda antagonistiska
angrepp. Dessa risker har 6kat genom den férsamrade sakerhetspolitiska
situationen i Sveriges naromrade, inte minst efter Rysslands invasion av Ukraina.

Ett cyberangrepp mot ett eller flera finansiella foéretag kan fa allvarliga
konsekvenser. Under ogynnsamma forutsattningar kan skadan fa bredare
spridning och drabba samhallet i stort. Den kan ocksa i férlangningen undergrava
allmanhetens fortroende for drabbade finansiella foretag eller det finansiella
systemet som helhet. Foértroendet kan dessutom skadas om en incident medfér att
tillforlitligheten i data 6ver kontobehallningar, skulder, fondandelar eller liknande
ifrdgasatts. Om fortroendeforlusten blir tillrackligt stor kan den — oavsett dess
orsaker — komma att utgdra ett hot mot den finansiella stabiliteten.

3 Enligt KI konjunkturbarometer (oktober 2022).

4 Enligt Valueguards index for den totala bostadsmarknaden.

5 Se exempelvis Den svenska boldnemarknaden 2022 (FI) for berikningar givet dndrade
forutséttningar.

Ekonomiska laget
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Det faktum att de finansiella féretagen och marknaderna ar nara sammanlankade
med varandra, och att eventuella problem darfér snabbt kan sprida sig, gor att det
finns ett stort behov av samverkan. Givet den finansiella sektorns centrala roll i
samhallsekonomin ar cybersakerheten i de finansiella féretagen en angelagenhet
for hela samhallet.

Konsekvenserna for den finansiella stabiliteten blir darfor beroende av it-
incidentens omfattning, varaktighet och spridning, kombinerat med det lage som
den intraffar i. Konstaterade statsunderstdédda cyberangrepp ar potentiellt sarskilt
allvarliga i ett sakerhetspolitiskt spant lage, men aven incidenter av annat slag kan
utgoéra en stdrre risk an vanligt. Detta eftersom spekulationer om avsikter och
fordvare kan paverka fortroendet mer an i lugnare lagen. Slutsatsen ar att den
finansiella stabiliteten bast varnas om de finansiella féretagen har en god
motstandskraft mot alla typer av allvarliga it-incidenter. Fl:s bild av
cybersakerheten i den svenska finansiella sektorn ar att manga féretag arbetar
aktivt med att bygga motstandskraft. Men det ar tydligt att vissa aktérer kommit
langre i sitt arbete &n andra.

Fl arbetar med cyberrisker i den I6pande tillsynen av de enskilda finansiella
foretagen och inom ramen for tillsynen av operativa risker. FI har ocksa flera olika
verktyg for att se till sa att finansiella féretag har en god motstandskraft mot it-
incidenter och andra allvarliga operativa risker.® Inom kort vantas EU anta en ny
férordning om digital operativ motstandskraft (Dora-férordningen). Férordningen
medfér langtgaende krav pa de finansiella foretagen att ha tillrackliga system och
styrdokument pa plats for att hantera dessa risker. Dessutom innehaller
forordningen regler som tydliggor de finansiella foretagens ansvar aven fér den del
av it-verksamheten som har delegerats till tredje part.

Fl utdvar dven sedan december 2021 tillsyn enligt sdkerhetsskyddslagen
(2018:585) over de finansiella foretag som omfattas av lagstiftningen. Det innebar
att Fl ansvarar for att féretagen har ett fullgott skydd fér de delar av deras
verksamhet som ar av betydelse for Sveriges sakerhet (sdkerhetskanslig
verksamhet). Sedan oktober 2022 ar Fl dessutom beredskapsmyndighet och
sektorsansvarig myndighet for beredskapssektorn finansiella tjanster inom det
civila forsvaret. Sektorsansvaret innebéar att Fl ska leda arbetet med att samordna
sektorns atgarder infor och vid fredstida krissituationer och hojd beredskap. Fl ska
aven verka for att roller och ansvar tydliggérs inom sektorn samt fér att samverkan
med naringslivet sker i den utstrackning det behdvs. En viktig del i det
krisforberedande arbetet ar att se till sa att de finansiella foretagens motstandskraft
mot bland annat cyberangrepp ar god. Fran mars 2023 kommer Fl:s tillsyn 6ver
cyberrisker, tillsynen enligt sédkerhetsskyddslagen samt vart arbete inom det civila
forsvaret att vara samlat pa det nya verksamhetsomradet for betalningar.

6 FI beskriver sin roll nér det giller cybersiikerheten i den svenska finansiella sektorn i
rapporten Cyberhot och finansiell stabilitet — FI:s roll och uppgifter (dnr 20-3685). FI har
ocksa i en rapport till regeringen beskrivit ett antal atgérder som vi bedémer vara
dndamalsenliga for att stirka den digitala motstdndskraften i den finansiella sektorn. Se FI,
Forstirkt digital motstandskraft hos foretag i den finansiella sektorn (dnr 22—10015).

Ekonomiska laget
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Hushall

Hushallens kassafléde ar under press genom inflation, hégre rantor
och hogre elpriser. Bostadspriserna sjunker och hushallens lan 6kar
langsammare. De allra flesta hushall klarar hgre kostnader, men
manga hushall drar ner pa sin konsumtion och dampar darmed
konjunkturen.

Sarbarhet  Forédndring

Skulder >
Kassaflode A
Likvida tillgangar >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rott indikerar olika grader av férhéjd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har férandrats sedan
Fl:s féregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har dkat, minskat eller varit oférandrad.

Sarbarhet och férandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Tillvaxttakten i hushallens skulder sjunker

Dagens hoga bostadspriser och hushéllens hoga skuldséttning kan delvis forklaras
av ett begrénsat bostadsutbud i kombination med den laga rénta som har ratt under
lang tid. Hushallens rantekvot har under de senaste aren legat pa historiskt laga
nivéer (se diagram 2). Nu stiger rantan vilket aterspeglas i sjunkande bostadspriser.

En snabb och kraftig minskning av bostadspriserna skapar problem f6r ekonomin
pa flera sitt. Risken for kreditforluster 6kar nir vérdet pa sékerheterna for boldnen
sjunker. Hushall som ser sin bostadsformdgenhet krympa kédnner sig fattigare och
konsumerar mindre vilket kan férsdmra konjunkturen — en konjunktur som redan ar
hért ansatt av kraftiga kostnadsdkningar. En sdmre utveckling for bostadspriserna
kan ocks& minska konsumtionen genom att konsumtionsutrymmet fréan tillaggslan
krymper.” Samtidigt gynnas forstagangskopare eftersom de behdver ta mindre
bolan och inte behover en lika stor kontantinsats.

Hushallens 1an véxer fortfarande men i en avtagande takt (se diagram B1). I
forhallande till hushéllens inkomster dkar inte skulderna under 2022.
Bostadspriserna sjunker och férre bostéder omsitts vilket borde aterspeglas i en
fortsatt lagre skuldtillvaxt hos hushéllen. Hushéllens hoga skulder och de
pafrestningar som kommer med stigande kostnader riskerar att forsvaga
konjunkturen avsevirt. Samtidigt leder en lugnare utveckling pa bade
bostadsmarknaden och for hushéllens skulder till ldgre sarbarhet pa lédngre sikt.

7 Nér hushall tar tilliggslan anvinder de ofta bostaden som sikerhet. Méjligheten att ta
tillaggslan kan déarfor minska nér vérdet pa bostéder sjunker.

Hushall
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2. Skuldkvoten slutar 6ka men hushallen ar kansliga for hogre rantor
Procent av disponibel inkomst
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—Raéntekvot férdubblad rianta (héger axel) Réntekvot tredubblad réanta (héger axel)
Kalla: SCB.

Anm. Diagrammet visar skulder genom disponibel inkomst (vanster axel) respektive
réantebetalningar genom disponibel inkomst (héger axel). Strecken till hdger i diagrammet
visar hur hog rantekvoten skulle bli om rantan férdubblades (cirka 4 procent) respektive
tredubblades (cirka 6 procent) och hushallens skulder och inkomster var oférandrade.

Stigande rantor och priser kan forsamra
konjunkturen kraftigt

Hushallens kostnader 6kar markant. I synnerhet réntor, el- och matpriser har stigit
kraftigt. Hushallens kassaflode sétts dirmed under betydande press. FI har gjort en
kéanslighetsanalys av hushéllen baserat pa den boldnekartlaggning 6ver nya
bolanetagare som vi genomfor varje ar (se Fordjupning — Kraftigt 6kade kostnader
leder till forsdmrade marginaler for hushéllen). Resultaten visar bland annat att
hushéll som kopt en villa i Stockholm under 2021 och som har rorlig rénta och
rorligt elpris kan fa en kostnadsékning pa i genomsnitt 15 000 kr i ménaden. Det
motsvarar 21 procent av dessa hushalls disponibla inkomst per ménad. Analysen ar
gjord for nya bolanetagare som i genomsnitt dr hogt belanade och didrmed har
relativt hoga betalningar pa sina 1&n. Men analysen visar likvél att den potentiella
pafrestningen pa hushallen dr betydande. Aven om endast en begrinsad andel av
hushallen skulle f ett underskott i kassaflodet kommer fler hushéll {4 stora
ekonomiska utmaningar.

En fordubbling av hushallens rénta (till cirka 4 procent, vilket ungefdr motsvarar
den ridnta som marknaden forvéntar sig) innebér att den aggregerade rintekvoten

Hushall

14



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

stiger med drygt 3,5 procentenheter. Hushéllen far dirmed i snitt 3,5
procentenheter mindre av sin disponibla inkomst att konsumera for.®

Fordjupning — Kraftigt 6kade kostnader leder till forsamrade
marginaler for hushallen

| denna fordjupning gor vi en kassaflodesberakning for hur hdgre elkostnader och
rantor samt stigande inflation Over lag paverkar kostnader och marginalen mellan
inkomster och utgifter for hushall med bolan. Berakningarna gors pa hushallsniva
och det dataunderlag som anvénds &r Fl:s bolanekartlaggning som arligen
beskriver situationen for hushall som kdpt bostad.® Vi utgar fran det ekonomiska
scenario som tidigare har beskrivits.'® Det innebar bland annat en rérlig
bolaneranta pa 5,25 procent och hdg inflation, inklusive elpriser pa historiskt hdga
nivaer.' Vi estimerar den faktiska elkostnaden for varje hushall som summan av
forbrukning, fasta avgifter och moms/skatt. 12

Diagram F1 visar den beraknade genomsnittliga manatliga kostnadsokningen for
ett hushall som kopte en villa 2021. Stérst ar kostnadsdkningen i Stockholm

(15 000 kronor) foljt av Malmé (13 000 kronor). | Malmé star 6kade elkostnader for
40 procent av kostnadstkningen medan motsvarande andel i Stockholm &r 35
procent. Samtidigt &r kostnaden genom hdogre borantor stérre i Stockholm pa grund
av hogre bostadspriser och darmed stérre bostadslan. Kostnadstkningen i
Goteborg ar mindre an i Malmé pa grund av lagre elprisékning och mindre an i
Stockholm pa grund av lagre bostadspriser och mindre bolan. | évriga delar av
sodra- och mellersta Sverige (elomrade 3 och 4) ar kostnadsdkningarna i
genomsnitt lagre an i storstadsomradena till foljd av Iagre bostadspriser och bolan.
Lagst ar kostnadsdkningen i norra Sverige (elomrade 1 och 2). Det forklaras i
forsta hand av att elprisdkningar forvantas vara betydligt lagre dar. For hushall
boende i bostadsratt blir kostnadsékningen mindre, framst pa grund av en lagre
forbrukning av el (se diagram B3).

8 Vi har bortsett fran effekten av réinteavdrag.

 Se Den svenska bolanemarknaden, F1 2022.

10" Se faktarutan — Ett ekonomiskt scenario for konsekvensberdkningar sid 10 och bilaga 2
sid 62.

1 Beriknas genom att addera en bruttomarginal pa styrrintan. Hushéllets fordelning mellan
rorliga och fasta bolaneréntor sitts efter den faktiska fordelningen i bolanekartldggningen.
12 Vi utgdr frén genomsnittlig elférbrukning for olika boendeformer och beriknar en
forbrukning for varje bostad beroende pa bostadsyta. En utforligare beskrivning av
berékningen finns i Ldantagarbaserade dtgdrder vid hog inflation och stigande rdntor,
Finansinspektionen 2022. I scenariot antas elpriset vara 146, 147, 330 och 350 6re/kWh i
elomrade 1-4.

Hushall
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F1. Beraknad kostnadsokning per manad i scenario
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m Okning dvriga driftskostnader for boende Okning levnadsomkostnader
Kalla: FI.

Anm. Avser hushall boende i villa. Medelstora stader ar kommuner med &ver 75 000
invanare, andra an de tre storstadsomradena. Kategorin évriga delar avser kommuner med
mindre an 75 000 invanare.

Manga hushall har relativt goda marginaler mellan inkomster och utgifter i
utgangslaget. Med de rantenivaer vi raknar pa har far inget hushall underskott av
en isolerad réanteuppgang pa grund av den buffert som skapas i kreditprovningen
genom kalkylrantan.'® Men hogre rantor gor hushall mer sarbara for andra
kostnadsokningar. Det finns inte heller ndgon namnvard buffert for
energiprisuppgangar i kreditprévningen. Den totala kostnadsékningen gor att
marginalerna krymper avsevart.

| diagram F2 har hushall boende i villa grupperats efter storleken pa marginalen
mellan inkomster och utgifter. Vi beraknar forst marginalen for hushall som kopte
bostad 2018 respektive 2021, vid tillfallet for kbpet. For hushall som kdpte 2018
skrivs sedan inkomster och levnadsomkostnader upp till nivaer for 2021. Darefter
laggs scenariot med hdgre kostnader pa och en ny marginal beréknas. Hushall
som kopte bostad 2021 gjorde det till de hdgsta bostadspriser som observerats
och de har heller inte hunnit amortera i ndgon namnvard utstrackning.
Berakningarna for de hushallen utgér darfor en évre grans for de negativa effekter
som kan uppsta for hushall. Hushall som kdpte bostad 2018 gjorde det till priser
som var cirka 25 procent lagre dn 2021 och de har dessutom i regel amorterat ett
antal procent av bostadslanet. De har darfor Iagre bolan och en mindre
rantekanslighet.

13 T kreditprévningen provar banken att hushéllet klarar att betala en hypotetisk boldneréinta
pa 6-7 procent.

14 Priser pa villor var cirka 30 procent hogre 2021 dn 2018 och priser pa bostadsritter cirka
15 procent hdgre, mitt pa det tredje kvartalet da boladnekartldggningen genomfors och enligt
Valueguard index.

Hushall

16



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

F2. Samre marginaler for hushall efter kostnadsdkning
Kronor och procent
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Kalla: FI.

Anm. Avser hushall boende i villa. Bostadskdpare 2018 avser hushall som kopte bostad
2018 men dar inkomster och utgifter fér dessa har skrivits fram till 2021.

Nar de 6kade kostnaderna adderas 6kar andelen hushall med underskott eller sma
marginaler betydligt. Av hushallen som kdpte villa 2021 far 14 procent ett
underskott mellan inkomster och utgifter och 22 procent far ett éverskott som ar
mindre &n 5 000 kronor. Hushallen som képte bostad 2018 har en storre
motstandskraft mot hogre kostnader och betydligt farre hushall far underskott eller
sma marginaler i den har gruppen. Knappt 3 procent far underskott och drygt 15
procent ett dverskott mindre an 5 000 kronor. Bland hushall som kdpt bostadsratt
ar andelen med underskott 4 respektive 3 procent for grupperna bostadskdpare
2018 samt 2021 (se diagram B4).15

Regeringen har beslutat om ett hdgkostnadsskydd till hushall pa grund av de héga
elpriserna.® Vi har beraknat ersattningen till respektive hushall och Tabell 2 i
bilaga 2 visar den genomsnittliga ersattningen efter geografisk region och
boendeform genom atgarden. Ersattningen har sedan fordelats per manad och
adderats till kalkylen fér hushallens manadsvisa inkomster och utgifter som en
extra inkomst. Diagram F3 illustrerar hur hégkostnadsskyddet paverkar andelen
hushall med underskott mellan inkomster och utgifter, for de hushall som kopte villa
2021. I Malmé minskar andelen hushall som far underskott med cirka 40 procent. |

15 En anledning till att det &r sma skillnader i andel med underskott mellan kdpare av
bostadsritt 2018 och 2021 é&r att den ldnga bundna réntan, bindningstid pa 5 ar och léngre,
var drygt 2 procent 2018 och 1,45 procent 2021. Det blir darfor smé skillnader i
genomsnittlig rantekostnad mellan grupperna trots att de som kopte 2018 har mindre
bostadslan.

16 Hushéll i elomr&de 3 och 4 ir berittigade till stodet. Stodet baseras p forbrukning av el
under perioden oktober 202 1-september 2022. Ersittningen baseras pé skillnaden mellan
genomsnittligt elpris for perioden och ett berdknat referenspris. Det innebér en ersittning
om 50 respektive 79 ore per forbrukad kWh for hushéll i elomrade 3 och 4.
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ovriga delar av elomrade 4 minskar den med cirka 30 procent. | andra delar av
landet ar effekten pa andelen hushall med underskott mindre.'”

F3. Hogkostnadsskyddet minskar andelen hushall med underskott

Procent
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16
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Andel med underskott i scenario ® Andel med underskott i scenario, inklusive elprisstod

Kalla: FI.
Anm. Avser hushall som kopte villa 2021. Elomrade 3 och 4 avser hushall i de elomradena
utanfér de tre storstadsregionerna.

Hushallens formogenhet utgor en buffert — men
kunskapen om hur den ar fordelad ar begransad

Hushallens finansiella sparkvot'® sjunker men ér fortfarande relativt hog ur ett
historiskt perspektiv (se diagram 3). Under 2022 har formodgenheten fallit pé grund
av fallande tillgdngspriser. Hushallens sparande har fordelats mer mot sékra
tillgdngar (diagram BY).

Ett hogt sparande och en stark virdeutveckling pa finansiella tillgéngar det senaste
decenniet gor att hushéllens samlade likvida finansiella formogenhet har vaxt
snabbt. I grunden innebir det hoga sparandet och en stor finansiell formdgenhet en
buffert for svensk ekonomi dven om formdgenheten fallit under 2022. Men vi har
begransad kunskap om hur formogenheten dr fordelad vilket innebér att vi inte vet
hur stor andel av hushéllen som de facto har ett sparande att anvinda i svarare

17 Ersittningen ir i nulidget ett engdngsbelopp och hur den fordelas dver tid spelar dirmed
roll for resultaten i den hér berdkningen. Hade erséttningen fordelats 6ver en kortare tid,
exempelvis vinterhalvaret, hade den positiva effekten for hushéllens ekonomi for den tiden
blivit storre.

18 Aggregerat sparande (fléde) i forhéllande till aggregerad inkomst.

Hushall
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tider. Det dr darmed osékert i vilken utstrackning sparandet kan mildra den
pafrestning for ekonomin som de kraftigt stigande kostnaderna innebr. '

3. Hushallens finansiella sparkvot minskar
Procent

10

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

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

19 Tidigare har hushallens likvida tillgangar varit ojimnt fordelade. Se Andersson och
Vestman (2021), ”Svenska hushélls likvida tillgangar”, Fl-analys 28, FI. Det finns skal att
anta att det fortfarande géller, se Finansiell stabilitetsrapport 2021:2.

Hushall
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Icke-finansiella foretag

En varaktigt hogre ranta kan ge patagliga problem i den
rantekansliga fastighetssektorn. Pa kort sikt utgor refinansieringen ett
hot mot fastighetsforetagen om investerare beddémer att hdga rantor
blir langvariga. Inflation och hoga elpriser pressar aven ovriga icke-
finansiella foretag, sarskilt i sodra Sverige.

Sarbarhet  Fordndring

Skuldtillvaxt >
Skuldsattningsgrad A
Refinansiering - 2

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rott indikerar olika grader av forhéjd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har forandrats sedan
Fl:s féregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har ékat, minskat eller varit oféréandrad.
Sarbarhet och férandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Hoga kostnader pressar foretagen

Sveriges energiintensiva tillverkningsbranscher har ldgre fossilberoende 4n vad
som dr fallet i ldnderna i euroomréadet. Dessa branscher dr ocksa delvis skyddade
fran pris6kningar genom de partiellt isolerade elmarknaderna i de norra delarna av
landet. Foretag i de sddra delarna av landet har drabbats av kraftigt 6kade
energikostnader men elprisstodet lindrar pressen. De direkta effekterna av hoga
elpriser ar ddrmed begrinsade pa aggregerad nivd. Men manga foretag drabbas
ocksa indirekt av hogre energipriser eftersom det leder till hdgre priser pa
insatsvaror generellt.

De icke-finansiella foretagen drabbas dven av andra kostnadsokningar. Exempelvis
drabbas byggbranschen av hoga priser pa byggmaterial och fallande bostadspriser.
Bostadsbyggandet forvintas falla markant efter att ha natt en historiskt sett hog
niva under 2021.2° Aven de foretag som i mindre omfattning triffas av
kostnadsokningar kan pressas av en betydligt simre konjunktur pa grund av
vikande efterfrdgan — sédvil inhemsk som internationell. Om foretagens problem
blir omfattande finns det risk for en tydlig uppgang i kreditforluster hos bankerna.

Fastighetsforetagens marknadsfinansiering sjunker
Fastighetssektorn har under det senaste decenniet haft en mycket kraftig
skuldtillvaxt i savél nominella termer som i relation till BNP. Men skuldtillvaxten
visar nu tecken pa avmattning. Matt som arlig tillvaxttakt fortsitter skulderna

20 Boverket prognostiserar ett fall i bostadsbyggande p& 40 procent frin toppen under 2021
men utesluter inte en betydligt stérre inbromsning (Boverkets prognosuppdatering av
bostadsbyggandet oktober 2022).

Icke-finansiella foretag
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visserligen viixa men langsammare #n tidigare (se diagram 4). Aven i niva visar
skulderna tecken pa ldngsammare tillvaxt (se diagram B6).

Fastighetsforetagens marknadsfinansiering sjunker medan banklanen okar.
Fastighetsforetagen ersitter till viss del forfallande marknadsfinansiering med
banklan. Aven om det finns kortsiktiga risker med att fastighetssektorn pressas att
minska sina skulder &r det pa langre sikt en positiv utveckling som innebér lagre
risker.

Ovriga icke-finansiella foretags skulder véxer i en mycket hog takt, 20 procent i
arlig tillvaxttakt i september 2022. Men 6vriga icke-finansiella foretag &r sannolikt
over lag mindre rintekinsliga dn fastighetsforetagen.?! Skuldtillviixten kommer
ocksa fran laga nivaer — dér 6vriga icke-finansiella foretags skulder, till skillnad
fran fastighetsforetagens skulder, inte vuxit under pandemin. Den 6kning i
skulderna som sker nu har sannolikt flera orsaker. Det kan handla om en 6kad
investeringsvilja efter pandemin. Det kan ocksa handla om foretag som lénar for att
Overbrygga bedomt kortsiktiga problem under den pagaende kostnadsokningen. Ett
tredje skél ar valutaeffekter. FI foljer utvecklingen men beddmer for tillféllet inte
att skuldtillvéxten i 6vriga icke-finansiella foretag &r oroande.

4. Minskad tillvaxt i fastighetsfoéretagens marknadsfinansiering
Procent
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Kallor: Fl och SCB.

Anm. Arlig tillvaxttakt. Banklan avser |an till fastighetsféretag enligt FLU (KRITA fran
september 2019). Marknadsfinansiering avser obligationer och certifikat som har emitterats
av foretag inom fastighetssektorn enligt emitterade vardepappersstatistik (SCB).

21 Se exempelvis Riksbankens stabilitetsrapport viren 2022.
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Hoga finansieringskostnader hotar
fastighetsforetagen

Sedan inledningen av 2022 har réntor pa bland annat foretagens
marknadsfinansiering stigit markant - i synnerhet for vissa fastighetsforetag. FI har
tidigare pekat pa att hdgre rantor kan medfora problem for fastighetsforetagen att
klara sina réntebetalningar.

Aven fastighetsviirden och dirmed beléningsgrader kan komma att pressas.
Direktavkastningskravet?? har stigit med 0,35 procentenheter till 3,35 procent for
kontor i centrala Stockholm enligt vissa beddmare.?* Under antagande om ett
konstant driftnetto motsvarar en sddan begransad uppgang i direktavkastningskrav
en nedgang i fastighetspriser pa cirka 10 procent (diagram 5). En kraftigare
uppgéang pa exempelvis 1 procentenhet till 4 procents avkastningskrav motsvarar
en nedgang pa 25 procent. Som jimforelse kan ndmnas att rdntan pa 10-ariga
svenska statsobligationer stigit fran 0 till 2 procent sedan slutet av 2020.
Direktavkastningskravet och réntor foljer inte varandra exakt — och bor inte heller
forvintas gora det eftersom en investering i fastigheter normalt innebér ett skydd
mot inflation. Likval &r en 6kning i direktavkastningskravet med 1 procentenhet
eller mer fullt tinkbart i en miljé med kraftigt stigande allmént rénteldge och dar
risken 1 fastighetssektorn beddms som forhojd.

Om fastighetsvérden faller okar fastighetsforetagens beldningsgrader. Om vi antar
att beldningsgraden ursprungligen var 50 procent innebér ett vardefall pa 25
procent att beldningsgraden stiger fran 50 till 67 procent. Relativt begrinsade
rorelser i direktavkastningskrav kan ddrmed ha stor paverkan pé fastighetsvérde
och belaningsgrad vilket i sin tur paverkar risken for kreditforluster eftersom vérdet
pa sikerheten faller.

Varaktigt hogre rantor dr det mest allvarliga hotet mot fastighetsféretagen. Men det
finns dven andra risker som vikande konjunktur samt risken for en lagre
kontorsefterfragan till f61jd av mer hemarbete. FI:s stresstest visar att manga
fastighetsforetag &r fortsatt sarbara och att bankerna kan fé kénnbara forluster vid
ett stressat scenario (se Fordjupning — Stresstest av fastighetsforetagen).

Réntan pa banklédn med fastighet som sidkerhet har forst det senaste halvaret borjat
stiga. Fastighetsforetagens banklan har darfor hittills tréffats av hogre rinta i
begrinsad utstrackning. Men i takt med hogre styrrénta stiger ocksa rantan for
fastighetsforetagen. Givet Riksbankens rénteprognos kan riantan pé banklan till

22 Direktavkastningskravet ir investerares krav pa driftsdverskottet i relation till
fastighetens pris eller bedomda vérde. For ett givet driftsdverskott innebar ett hogre
direktavkastningskrav ett lédgre pris.

23 Exempelvis JLL
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fastighetsforetag stiga fran cirka 1,5 procent 1 forsta kvartalet 2022 till drygt 4
procent om 6—12 manader.

5. Fastighetsvarden och belaningsgrader ar kansliga for hdgre
avkastningskrav
Andel och procent
1.0
0.9
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Lan och belaningsgrad m Fastighetsvarde

Kalla: FI.
Anm. Figuren visar fastighetsvarde och belaningsgrader (inom parentes) fér olika
direktavkastningskrav.

Pressen pé fastighetsforetagen mildras delvis genom réntesékring. I genomsnitt har
storre fastighetsforetag en rantebindningstid pé ungefér tre &r. Men drygt 40
procent av ldnen har en kort dterstdende rantebindningstid och paverkas darfor
inom ett &r. Sammantaget bedomer FI att hoga finansieringskostnader utgdr en
pataglig risk for fastighetsforetagen vilket kan paverka stabiliteten bland annat
genom bankernas stora exponeringar mot fastighetssektorn.

Fordjupning — Stresstest av fastighetsforetagen

Riskerna i den kommersiella fastighetssektorn har 6kat under lang tid och hanger
ihop med fastighetsféretagens stora och ékande skulder. Fl har under de senaste
aren pekat pa att denna utveckling har gett upphov till 6kade rante- och
refinansieringsrisker kopplade till fallande intékter och framfér allt stigande
finansieringskostnader.

Stigande finansieringskostnader och en svagare konjunktur innebar darfér nu
utmaningar for den kommersiella fastighetssektorn. Samtidigt startar
fastighetsféretagen med ett gott underliggande resultat (se diagram F4).
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Avgorande framdver blir om intjaningen kan hallas uppe, om ranteuppgangen inte
blir alltfor stor och om det gar att fa tag pa lanefinansiering i tillracklig omfattning.

F4. Fastighetsforetagen har en hdg intjaning i férhallande till
rantekostnaderna

Kvot
4
$ O & & & \‘L%b‘ﬁ
L & & & 8 N AXR NN N
«9@@@@ RECRRCAEC P

Kallor: Bisnode och FI.

Anm. Diagrammet visar medianen av fastighetsféretagens (enbart aktiebolag)
rantetackningsgrad, definierat som EBITDA i forhallande till rantekostnader. Vardena ar
beraknade fran foretagens arsredovisningar 31 december respektive ar.

Med stresstest kan vi bedéma hur sarbara fastighetsféretagen ar mot andrade
ekonomiska forutsattningar och undersdka hur bankerna kan péverkas av en
storning i den kommersiella fastighetsmarknaden.?* Vi utgar fran det ekonomiska
scenario som tidigare har beskrivits, dar fastighetsféretagen bade far lagre
intjaning och hogre finansieringskostnader. Inget av scenarierna beaktar eventuella
atgarder som féretagen eller bankerna kan goéra for att mildra effekterna.

Vi har utfort samma stresstest aven bakat i tiden for att analysera hur
sarbarheterna har utvecklats. Stresstesten visar att manga fastighetsforetag kan fa
problem i ett stressat scenario (se diagram F5). De féretag som uppvisar hdg risk i
analysen (definierat som rantetackningsgrad under 1 och belaningsgrad éver

70 procent) star for drygt 25 procent av bankernas lan till fastighetsforetag.

24 Metoden beskrivs nidrmre i Aranki, Lonnbark och Thell (2020) ” Stresstest av bankernas
utlaning till fastighetsforetag”, Fl-analys 24, F1. En fordndring jamfort med tidigare metod
dr att vi nu dndrat metoden for uppbyggnad av koncernstruktur, dér det &r relevant.
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F5. Andelen lan till fastighetsforetag med forhojd kreditrisk
Procent
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20

[3,]

2019 2020 2021

Kalla: FI.
Anm. Diagrammet visar hur stor andel av bankers Ian till fastighetsforetag som har férhoéjd
kreditrisk i stress med den definition som Fl anvander.

Fler fastighetsforetag med forhojd kreditrisk kan leda till att bankerna behéver 6ka
sina reserveringar for kreditforluster. Berdkningar pekar pa att kreditférlusterna kan
uppga till omkring 4,5 procent av bankernas utlaning till fastighetsféretag i ett
stressat scenario (se diagram F6). Det motsvarar omkring 45 miljarder kronor,
vilket ar ungefar i linje med det kapital som bankerna avsatter specifikt for utlaning
till kommersiella fastighetssektorn. Kreditférlusterna for ett givet ekonomiskt
scenario har minskat sedan 2021 och ar i linje med resultaten fér 2020. Samtidigt
ar sannolikheten for att ett sddant negativt ekonomiskt scenario ska férverkligas
kraftigt forhojt i dagens lage.
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F6. Kreditforluster i Fl:s stresstest och kapitalbuffertar
Procent av utestdende belopp
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u Kreditforlust Kapitalkrav

Kalla: FI.

Anm. Staplarna i diagrammet avser skattade kreditférluster och linjerna visar nivan pa
bankernas kapitalkrav, per den 31 december respektive ar. Kapitalkravet ar beraknat som
summan av minimikrav, buffertkrav och pelare 2-krav hanférliga till kreditrisker i
kommersiella fastigheter.

Fastighetsforetagen kan fa allvarliga problem med
refinansiering

De flesta fastighetsforetag bedoms klara en kortare period med hogre ranta
eftersom manga av dem delvis sékrat rdntan genom olika verktyg sasom lan till fast
rdnta samt rantederivat. Men refinansieringen ar ett hot fér manga foretag pa bade
kort och lang sikt om investerare bedomer att det finns en stor risk for en varaktigt
hdgre rénta.

Vissa fastighetsforetags finansieringssituation dr ocksa anstringd for niarvarande
(se fordjupning Fastighetsforetagens refinansieringsrisk). Fastighetsforetag med
kreditbetyg BBB eller ldgre kan inte emittera, eller endast emittera till rdntenivéer
som inte &r ldngsiktigt hillbara.?® Situationen underlittas ndgot av att bankerna
tycks villiga att hjdlpa fastighetsforetag som har svart att refinansiera forfallande
obligationer och certifikat. Fastighetsforetagen har kreditfaciliteter pa omkring
180—190 miljarder kronor, vilket innebér att bankerna ar villiga att 1ana ut detta
belopp om fastighetsforetagen skulle fa svart att refinansiera
marknadsfinansieringen. Noteras bor dock att faciliteterna sannolikt &r villkorade

25 Réntenivaerna ér sannolikt hogre dn vad vissa av foretagen kan betala om réntan hade
gillt hela laneportfoljen.
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pa att fastighetsviardena inte sjunker for mycket. Bankerna har dven signalerat att
de fokuserar pa befintliga kunder. Detta innebér att vissa foretag kan fa problem
trots att kreditfaciliteterna p& aggregerad nivé ser relativt betryggande ut.

Aven om de kreditfaciliteter som bankerna erbjudit innebér en 16sning pa
refinansieringsproblemen pa kort sikt har bankerna sannolikt inte riskvilja att méta
all forfallande marknadsfinansiering. Ur ett stabilitetsperspektiv vore det heller inte
Onskvirt att bankerna tar 6ver hela volymen marknadsfinansiering eftersom alltfor
mycket kreditrisk d& hamnar i banksystemet.

Manga fastighetsforetags skuldsdttning dr anpassad till en mycket 1ag réanta vilket
gOr att de far problem nér réantorna stiger. For vissa foretag ar det darfor nodvandigt
att minska sin totala skuldsdttning. Detta kan de gora genom att anvédnda rorelsens
kassaflode, sélja av tillgangar (bade fastigheter och aktieinnehav), slopa
aktieutdelning, anskaffa nytt kapital genom aktieemissioner till befintliga eller nya
aktiedgare eller genom att vidta en kombination av dessa atgarder. Vi ser ocksa
tendenser till detta i marknaden. Négra fastighetsforetag har silt innehav i aktier,
paborjat forséljning av fastigheter eller delat upp bolag for att minska skuldnivan.
FI vélkomnar denna utveckling.

Fordjupning — Fastighetsforetagens refinansieringsrisk
Fastighetsforetagens nyupplaning pa obligationsmarknaden ar for tillfallet mycket
lagre an under de senaste aren. Kostnaden for att ge ut obligationer har 6kat
kraftigt och emissionsvolymerna har sjunkit. Den totala emissionsvolymen for
fastighetsforetag i svenska kronor var 35 procent lagre under andra kvartalet 2022
jamfort med samma tid forra aret. Emissionsvolymen i euro var nastan obefintlig.
De emissioner som har gjorts i svenska kronor avser framst fastighetsforetag med
kreditbetyg A eller hdgre, och starka agare, till exempel AP-fonder. Foér dessa
foretag har upplaningskostnaden 6kat men inte lika mycket som fér andra.

Den stora gruppen fastighetsemittenter med kreditbetyg BBB har daremot upplevt
en vasentligt hogre upplaningskostnad. Har ligger priset Over swaprantan pa cirka
4 procent och i vissa fall annu hogre. Det ar en 6kning fran de mycket hoga nivaer
som etablerades redan innan sommaren (Se diagram F7). Spreadnivaerna avser
andrahandsmarknaden och uttrycker en kraftigt minskad riskaptit bland
investerare. Det har i stort sett inte gjorts nagra emissioner av BBB-ratade
fastighetsforetag sedan andra kvartalet 2022. Dels eftersom BBB-bolagen i manga
fall ar ovilliga att férstka emittera pa dessa forhdjda spread-nivaer eftersom de
sannolikt inte har tillrackligt mycket kassaflode till att klara spreadarna pa sikt. Dels
eftersom intresset fran investerare ar lagt. Darmed ar det svart for bolagen att
emittera 6nskvarda volymer.
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F7. Hogre kreditspreadar
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Kalla: Refinitiv Eikon.
Anm. Ranta for treariga foretagsobligationer mot trearig swapranta (SEK IRS, 3m, 3y).

Fastighetsféretagen har stora forfall av obligationer under de narmaste aren och
star infor en utmaning nar det galler hur forfallen ska refinansieras. Under 2023
forfaller cirka 15 procent av deras totala marknadsfinansiering. Cirka 70 procent av
forfallen under 2023 avser bolag med lagre kreditbetyg an A (Se diagram F8). Ju
lagre rating ett fastighetsforetag har, desto lagre ar sannolikt dess mdjlighet att
ersatta forfallande marknadsfinansiering med bankfinansiering.

F8. Obligationsforfall uppdelade pa kreditbetyg
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Kallor: Refinitiv Eikon och arsrapporter.

Anm. Ovriga (hybrider) syftar pa& hybridobligationer utan given forfallodag. Hybridobligationer
har en mellanstalining mellan eget kapital och skuld. Dessa typer av obligationer har
inldsendatum (call dates) da de antingen ska aterbetalas eller I6per vidare med uppjusterad
rénta. Det ar marknadspraxis att emittenterna aterbetalar hybriderna pa inldsendatum.
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genom att emittera en ny obligation. Pa dagens marknad kan det finnas en risk for att det
blir svart att emittera nya hybridobligationer till godtagbara villkor. Darmed uppkommer det
en refinansieringsrisk vid ndstkommande inlésendatum. Hybridobligationerna har darfér
placerats pa dessa datum i diagrammet. | gruppen med kreditbetyg A eller hdgre finns inga
hybridobligationer.

| en samlad bedémning av investerarefterfragan, hogre rantelage, 6kade
kreditspreadar och lagre potentiella emissionsvolymer ar refinansieringsrisken
forhojd for fastighetsforetag med utestaende obligationer. Detta galler framst den
stora gruppen féretag med kreditbetyg BBB eller Iagre.

Fastighetsforetagen vander sig nu till bankerna for att sékra alternativ finansiering i
form av kreditfaciliteter och Ian. Bankerna har hittills stéttat de féretag som redan
ar kunder med nya krediter. En forutsattning ar givetvis att foretagen ar fortsatt
kreditvardiga. Pa aggregerad niva beddmer FI att obligationsforfallen under 2023
sannolikt kan hanteras genom bankkrediter, féretagens kassor och
kapitalinjektioner fran agarna. Enskilda bolag kan emellertid fa problem.

Det ar mer osakert hur stor andel av forfallande marknadsfinansiering, cirka 450
miljarder mellan 2024 och 2027, som kan hanteras pa sikt. Det ar troligt att
bolagen i fastighetssektorn da behéver minska sin totala skuldsattning.

Icke-finansiella foretag

29



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

Hog inflation och Rysslands krig i Ukraina har orsakat turbulenta och
volatila finansiella marknader. Risktagandet har minskat nar
investerare har dragit sig tillbaka och obligationsmarknadernas
likviditet har férsamrats markant. Volatilitet och extrem prisuppgang
pa elmarknaden har inneburit mycket héga marginalsakerhetskrav pa
derivatpositioner och 6kade risker for den centrala motparten.

Sarbarhet Foréandring
Risktagande finansiella marknader N
Marknadslikviditet [ | >

Finansiell infrastruktur

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

Risktagandet fortsatter att minska

Den hoga inflationen har fatt manga centralbanker att strama at penningpolitiken,
vilket har inneburit flera kraftiga rdntehdjningar och samtidigt minskade kop av
vardepapper. P4 grund av det har marknadsriantorna stigit snabbt. Det har varit hog
volatilitet och osdkerhet pa de finansiella marknaderna, vilket har bidragit till att
investerares vilja att kopa riskfyllda tillgdngar har dimpats. Aktievarderingarna, i
form av sé kallade p/e-tal?®, har fortsatt att sjunka (se diagram B10). I Sverige har
bors- och nyintroduktionerna (Initial Public Offering, IPO) pa aktiemarknaden
minskat markant under 2022. Under det senaste aret har det ocksa blivit allt
vanligare att aktieemissioner inte fulltecknas.

Riskpremierna pa foretagsobligationer 6kade kraftigt under det forsta halvaret 2022
och verkar ha etablerat sig pa en hogre niva (se diagram 6). I Sverige ar det framfor
allt riskpremier pé obligationer utgivna av fastighetsbolag som har dkat kraftigt.
Forutom den laga riskaptiten bland investerarna och en stramare penningpolitik har
sannolikt forvintningar om en lagre ekonomisk aktivitet framoéver bidragit till de
hogre riskpremierna.

Pa kort sikt kan ytterligare volatilitet och snabb &tstramning av de finansiella
forhallandena orsaka mer turbulens pé de finansiella marknaderna. I vérsta fall kan
utbredd osédkerhet och stora prisrorelser utlosa problem for savél finansiella som

26 Aktiepris/vinst per aktie.
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icke-finansiella aktorer. Pa lang sikt kan ddremot sarbarheterna f6r den finansiella
stabiliteten minska nér tillgdngspriser normaliseras och riskpremier och
finansieringskostnader stiger. Om det leder till att skuldséttningen ddmpas blir
hushaéll och foretag mindre sarbara och far battre forutsittningar att hantera
framtida stérningar. Det innebér dven att risken for stora prisfall minskar.

6. Hogre riskpremier pa foretagsobligationer
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Kaélla: Refinitiv Datastream.

Anm. Ranteskillnader fér foretagsobligationer med kreditbetyg BBB i Sverige, euroomradet
samt i USA. Utrdknat som skillnaden mellan corporate benchmark for Sverige, euroomradet
respektive USA och ranteswappar i respektiva valuta. Allt med |6ptid pa fem ar.

Obligationsmarknaderna fungerar daligt

Likviditeten pa andrahandsmarknaden for svenska statsobligationer och
sékerstéllda obligationer har forsimrats under en ldngre tid (se diagram 7).%” FI
bedomer att problemen inte har paverkat mojligheterna for staten eller bankerna att
fa finansiering i ndgon storre utstrackning. Men om marknadslikviditeten forsamras
kan det bli svarare att omsétta obligationer utan att priset paverkas. Under stressade
marknadsforhéllanden 6kar ocksa risken for snabba och stora prisrorelser.?®

Under 2022 har marknadslikviditeten forsdamrats ytterligare. Den penningpolitiska
atstramningen som inleddes under varen 2022 har troligen bidragit till det. Under

hosten har likviditeten forbattrats en aning pa de svenska obligationsmarknaderna.
Det beror till viss del pé sdsongseffekter eftersom aktiviteten vanligtvis dkar efter
sommaren, men dven pa att hogre riantor lockar till sig fler investerare. Om

27 For mer information om hur FI méter marknadslikviditet p& marknaderna for
statsobligationer och sékerstéllda obligationer se Crosta A. och Zhang D. (2020), Nya
likviditetsindikatorer for rintemarknaden, F1 analys 21, FI.

28 For mer information om vilka orsaker som ligger bakom forsimringen se rapporten
Stabiliteten i det finansiella systemet (2022:1).
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rdntorna stabiliseras pa hogre nivéer finns det forutsittningar for forbattrad
avkastning vilket kan bidra till battre marknadslikviditet pa sikt.

7. Lagre marknadslikviditet
Normaliserad skala
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Kallor: Fl:s transaktionsrapporteringssystem, Refinitiv Eikon, Riksgalden och Svenska
Handelsbanken Bond Indices.

Anm. Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer for sakerstallda
obligationer och nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hégre varden motsvarar
hogre likviditet. Tva manaders glidande medelvarde.

Under de senaste dren har den svenska foretagsobligationsmarknaden vuxit, men
den ér fortfarande forhallandevis liten och likviditeten pa andrahandsmarknaden &r
begrinsad. Det innebir att marknaden &r kénslig for storningar.?’ En anledning till
den begrinsade marknadslikviditeten dr det homogena investerarkollektivet.
Investerarna bestar till stor del av investeringsfonder som erbjuder daglig inlosen.
For att inte fondbolagen ska forstiarka problem som kan uppsté pa
foretagsobligationsmarknaden behover de bli bittre pa att hantera sina
likviditetsrisker (se Fordjupning — Stresstester fonder).

Den sektor som star for den storsta andelen av det utestdende virdet av
foretagsobligationer ér fastighetsforetag. Under den senaste tiden har
foretagsobligationsmarknaden paverkats av stigande réntor och 6kat
inflationstryck, och omséttningen pa andrahandsmarknaden har minskat. Stigande
rantor och riskpremier har ocksa gjort det dyrare for foretag att refinansiera eller ta
upp nya obligationslan och fastighetsforetagen har drabbats hart. For att inte
problem pé foretagsobligationsmarknaden ska sprida sig till andra delar av det

2 Fér mer information se bland annat rapporten Kartliggning av marknadsbaserad
finansiering i Sverige, F1, oktober 2022.
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finansiella systemet ar det viktigt att den fungerar val (se kapitlet Icke-finansiella
foretag).

Fordjupning — Stresstester fonder

Fonder som erbjuder daglig inlésen har en inneboende likviditetsrisk. Om deras
tillgangar har Iag likviditet, det vill sdga om tillgangarna inte kan séljas latt, snabbt,
och i stora volymer utan att priset paverkas betydligt, kan fonderna fa svart att
mota stora utfléden. Vid coronapandemins utbrott under varen 2020 6kade
utflodena sarskilt fran féretagsobligationsfonder, samtidigt som likviditeten pa
marknaden for féretagsobligationer forsamrades drastiskt. Ett antal fondférvaltare
valde da att senareldgga inlésen och kdp av fondandelar i
foretagsobligationsfonder. Detta pa grund av att det inte gick att géra en tillforlitlig
vardering av tillgangarna. Vissa andelsagare fick da inte omedelbar tillgang till sina
pengar. Om tillgangar saljs till rabatterade priser kan inldsen betalas ut pa
bekostnad av att kvarvarande andelsagare sitter kvar med fondandelar till ett lagre
varde. Detta problem brukar bendmnas *first-mover-advantage”. Stora forsaljningar
i marknader med lag likviditet kan aven utgoéra en risk for det finansiella systemet.
Det beror pa att den negativa prispaverkan kan drabba andra aktérer och
marknader. For att forsta och folja dessa risker ar det en viktig del av Fl:s arbete att
Overvaka likviditetsriskerna i fondsektorn.

Ett satt att gora det ar genom stresstester. Fl har darfér utvecklat ett
stresstestverktyg for att identifiera likviditetsrisker i den svenska fondsektorn.
Verktyget ar baserat pa den Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndighetens (Esma) och IMF:s arbete. Det bygger pa kalibreringar av
stora inlésen och fonders férmaga att méta dessa genom att sélja tillgangar. Olika
fondkategorier méter olika stora inldsenchocker i vart stresstest, som ar baserat pa
data over historiska floden.3° Kategorierna statsobligationsfonder och korta
rantefonder moéter storst inlésenchocker, medan aktiefonder och blandfonder méter
mindre inldsenchocker. For att enkelt kunna uppskatta fonders motstandskraft mot
stora inlésenchocker anvander vi framfor allt ett nyckeltal som vi kallar
inldsentackningsgrad (redemption coverage ratio, RCR). Om en fond har en RCR
storre @n 1 betyder det att fonden har tillrackligt med likvida tillgangar for att klara
av inldsenchocken. Omvant betyder en RCR mindre &n 1 att fonden inte har
tillrackligt med likvida tillgangar for att klara av chocken.

30 Metoden beskrivs nidrmare i Crosta och Sandstrom (2022), Stresstester av fonders
likviditetsrisker, Fl-analys 37, FI.
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Tabell 1. Hogriskobligationsfonder ar mindre motstandskraftiga

Antal

Fondkategori Antal fonder RCR (Median) Antal fonder
med RCR < 1

Aktiefonder 364 49 0

Blandfonder 104 9,1 0

Foretagsobligationsfonder 67 3,1 6

Hogriskobligationsfonder 37 1,3 14

Korta rantefonder 23 3.1 0

Statsobligationsfonder 5 55 0

Ovriga fonder 29 4,5 0

Fond-i-fonder 180 11,4 0

Kallor: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Refinitiv Eikon.

Anm. Fl:s egna berakningar. Median RCR (Expected Shortfall) avser medianvéardet per
fondkategori av inlésentéackningsgrad (Redemption Coverage Ratio, RCR). RCR beréknas
som kvoten mellan HQLA och inlésenchock.

Med hjalp av stresstestverktyget ser vi att de flesta svenska fonderna klarar relativt
stora inlésen. Men foretagsobligationsfonder som typiskt investerar i tillgangar med
lag likviditet, ar sarbara och kan fa svart att méta inldsen. | vart stresstest far 6 av
67 foretagsobligationsfonder och 14 av 37 hégriskobligationsfonder en RCR
mindre an 1. Det innebar att de inte klarar av att méta den kalibrerade chocken i
stresstestet. Anledningen till att dessa fonder far problem &r inte att de drabbas av
storre inldsen an andra fonder, utan att de framfor allt investerar stora andelar av
sin fondférmdgenhet i tilgangar med Iag likviditet.

Nar vi jamfoér fondernas nuvarande portféljer med hur allokeringen sag ut fore
pandemiutbrottet och de problemen som da uppstod, ser vi att de flesta fonder
hade motsvarande likviditet da som nu. Ett undantag ar hogriskobligationsfonder
som har mindre likvida portfoljer nu an fére pandemiutbrottet. Det innebar att
likviditetsobalanserna finns kvar och for hogriskobligationsfonder verkar de till och
med ha 6kat nagot. For att minska likviditetsobalansen kan fonder antingen &ndra
inldsenvillkoren eller sammansattningen av portfoljerna. Men det finns ocksa andra
verktyg, sa kallade likviditetsverktyg, som kan forbattra fondernas motstandskraft.
Ett exempel &r swing pricing3! som kan anvandas for att minska incitamenten att
andelsagare forsoker l6sa in sina andelar fére andra, och darmed minska risken for
snabba och stora utfléden ur fonder.

Korta rantefonder ar motstandskraftiga i den bemarkelse att de har tillrackligt med
likvida medel. Men nar de drabbas av stora utfléden kan de paverka det finansiella
systemet genom att bidra till stora prisrorelser pa de tillgangar de saljer av. Om

31 Se rapporten Likviditetsverktyg i virdepappersfonder och specialfonder for en detaljerad
forklaring av swing pricing och andra likviditetshanteringsverktyg.
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dessa fonder vill behalla sin initiala portfoljallokering ser vi risker for prispaverkan
pa framst féretagsobligationsmarknaden.

Okade risker i den finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen bestar bland annat av aktérer som tillhandahaller
system for betalningar, avveckling av vardepappersaffarer och hantering av
motpartsrisker. Denna infrastruktur ar central for att de finansiella marknaderna ska
fungera och for den finansiella stabiliteten. Sarbarheter inom den finansiella
infrastrukturen ar dérfor i stor utstrdckning kopplade till foretagens hantering av
operativa risker. Till exempel kan cyberattacker mot dessa foretag fa stor paverkan
pa den finansiella stabiliteten. Det ar darfor viktigt att de systemviktiga féretagen
har ett tillfredsstédllande skydd. FI ska darfor bidra till att stirka den digitala
motstandskraften hos foretagen i den finansiella sektorn (se Fordjupning —
Cyberrisker och finansiell stabilitet).

De centrala motparterna (CCP:er) som erbjuder motpartsclearing av derivat och
andra véardepapper dr mycket viktiga aktorer i den finansiella infrastrukturen. Deras
priméra uppgift dr att ta Gver motpartsrisker i finansiella transaktioner genom att
agera motpart till bade séljare och kdpare i dessa. Den koncentration av
motpartsrisk som uppstar stiller hdga krav pa verksamheten. Bland annat maste en
CCP ta in marginalsidkerheter fran de aktdrer som clearar sina derivatkontrakt for
att motpartsriskerna ska vara balanserade

I stabilitetsrapporten véaren 2022 lyfte FI fram de 6kade riskerna pa
elderivatmarknaden. I slutet av sommaren steg priserna pa elderivat ytterligare
samtidigt som volatiliteten var hog. Den stora prisokningen innebar mangfaldigt
hogre marginalsékerhetskrav pé deltagare i clearingen av elderivat hos den centrala
motparten, Nasdaq Clearing (se diagram 8). Det dr sé systemet &r tinkt att fungera,
men kraven var s& hoga att det var osdkert om deltagarna — i férsta hand
elproducenter — kunde fa fram tillrdcklig likviditet genom banker eller pa andra sétt
for att uppfylla kraven. Detta vickte oro pa marknaden.

Om en medlem inte kan tillhandahélla den likviditet som krévs for att tacka
marginalsikerhetskraven i tid, kan den centrala motparten behdva forklara
medlemmen i obestand och avveckla dess positioner. Det finns regler och rutiner
for sddana situationer, men det gick inte att beddma om de var tillrickliga for att
klara de pafrestningar som skulle kunna uppsta. I en situation dér Nasdaq Clearings
forfinansierade finansiella resurser helt och hallet utnyttjades kunde ytterligare
storningar och problem pa elderivatmarknaden mojligen dven sprida sig till andra
delar av den finansiella marknaden som &r féremaél for clearing hos Nasdaq
Clearing. Det gick inte att utesluta ett forlopp som skulle hota den finansiella
stabiliteten (se Fordjupning — Likviditetsproblem pé elderivatmarknaden).
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For att forebygga en sadan utveckling beslutade riksdagen den 5 september 2022
att ge regeringen mandat att stélla ut kreditgarantier till energiproducenter som
bedoms kunna fa problem med att hantera marginalsékerhetskrav. Uppdraget att
utforma ett kreditgarantiprogram lamnade regeringen till Riksgélden. Under hosten
foll priserna och dven volatiliteten pad marknaden och ddrmed minskade behovet for
elproducenterna att stidlla marginalsikerheter. Garantin har dérfor &n sé linge inte
behovt utnyttjas.

Hoga marginalsikerhetskrav i centrala motparter &r inte unikt for den nordiska
elderivatmarknaden. Motsvarande forlopp har till exempel observerats i den tyska
marknaden. Liknande problem kan dven uppsté vid clearing av finansiella derivat.
Till exempel fick brittiska pensionsfonder under hdsten svért att mota
marginalsdkerhetskrav kopplade till rintederivat, ett forlopp som foranledde
likviditetsstod fran Bank of England (se Fordjupning — likviditetskrisen i brittiska
pensionsfonder).

Dessa hindelseforlopp tydliggor motstridigheter kopplade till den finansiella
stabiliteten. A ena sidan bidrar marginalsikerhetskrav till att géra en CCP mer
motstindskraftig. A andra sidan dkar risken for att clearingdeltagare far
likviditetsproblem och hamnar i obestand. Det kan via andra mekanismer skada en
CCP och fa negativa foljdverkningar i det finansiella systemet i stort. Denna
problematik blir sarskilt tydlig ndr clearingdeltagarna &r icke-finansiella foretag.
De saknar ofta de likviditetsbuffertar eller annan tillgang till likviditet som
finansiella motparter i ménga fall har.

En lardom frén det som hént ar att likviditetsrisk i centrala motparter bor ges mer
uppmérksamhet, bade fran foretag som ar centrala motparter och fran
tillsynsmyndigheter. Det kan ocksa finnas behov av att se dver regelverket i ljuset
av de erfarenheter som hindelserna under det gdngna éret gett. Sddana diskussioner
fors pa EU-niva. Det &r ett viktigt arbete men FI betonar vikten av att eventuella
fordndringar i regelverket inte skapar nya risker.
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8. Kraftigt 6kade marginalsékerhetskrav
Miljarder euro
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Kalla: Nasdaq Clearing.
Anm. De initialsékerheter (initial margin) deltagare har stallt till Nasdaq Clearing for att méta
marginalsadkerhetskraven pa ravaruderivatmarknaden.

Fordjupning — Likviditetsproblem pa elderivatmarknaden

De derivatinstrument som handlas pa elderivatmarknaden utgor i praktiken I6ften
om att salja eller kopa el till ett visst pris i framtiden. Nar priset pa el stiger, sjunker
vardet pa det kontrakt som elproducenter tecknat for att sakra det pris de erhaller
pa el i framtiden. Darmed uppstar en motpartsrisk gentemot elproducenten. For att
skydda den centrala motparten ska elproducenten darfor betala in mer sakerheter,
trots att elproducenterna kommer att kompenseras av hdgre intakter fran den
faktiska framtida forsaljningen av el. Marginalsakerhetskraven ska betalas in
I6pande, i allmanhet paféljande dag och vid stora rérelser samma dag. Eftersom
prisrorelserna pa elmarknaden var extrema uppstod snabbt ett mycket stort
likviditetsbehov hos elproducenterna.

Aven om det &r fraga om valkapitaliserade foretag som egentligen gynnas av
stigande elpriser sa kan likviditetsbrist som leder till att tillrackliga
marginalsakerheter inte betalas in leda till att medlemmar forsatts i obestand hos
den centrala motparten. En CCP ska kunna hantera att dess tva storsta
medlemmar hamnar i obestand utan att dess 6verlevnad ska hotas. Vid ett saddant
obestand anvands forst marginalsakerheterna. For att begransa
kreditexponeringen mot sina clearingmedlemmar ska en central motpart ha en
obestandsfond, finansierad i férvag av medlemmarna. | nasta led anvands
medlemmens bidrag till obestandsfonden for att tacka forluster. Om dessa inte
racker, anvands delar av den centrala motpartens egna kapital. Darefter anvands
hela den gemensamma obestandsfonden. Skulle det inte vara tillrackligt har CCP:n
mojlighet att begéara in ytterligare sakerheter fran alla medlemmar, via vad som pa
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engelska kallas assessment power. Obestandsfonden maste aven fyllas pa igen
efter att den uttdmts. Det betyder att forlusten fordelas mellan alla medlemmar pa
marknaden. Beroende pa forlustens storlek kan alltsd ett obestand fa
spridningseffekter till andra aktérer pa marknaden for ravaruderivat (dar vissa ar
verksamma i flera delar av det finansiella systemet).
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Stabiliteten i forsakringssektorn

Livforsakrings- och tjanstepensionsforetagen har en fortsatt stor
andel riskfyllda tillgangar men gynnas av hégre marknadsrantor. En
vasentlig andel av placeringsportfoljerna ar koncentrerad mot
banksektorn, men aven fastigheter utgor en stor del. Tillrackliga
buffertar minskar daremot sarbarheterna.

Sarbarhet  Forédndring

Investeringsrisk >
Finansiell stéllning - EN
Koncentration av tillgangar >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rott indikerar olika grader av férhéjd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har férandrats sedan
Fl:s féregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har dkat, minskat eller varit oférandrad.
Sarbarhet och férandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbedémningar.

Andelen riskfyllda tillgangar minskar, men fran en
hog niva

Livforsakrings- och tjénstepensionsforetag ér stora investerare pé de finansiella
marknaderna. De har vanligtvis en stor andel rintebérande vérdepapper i sina
placeringsportféljer, men till f6ljd av de ldga marknadsridntorna som vi har haft
under manga ar har foretagen sokt hogre avkastning i mer riskfyllda tillgdngar som
exempelvis aktier (se diagram 9). Dessa innehav paverkas visentligt av
utvecklingen pé de finansiella marknaderna. Under den stora uppgéangen pa
aktiemarknaderna efter pandemin 6kade oron for kraftigt fallande priser. Nu har
marknaderna backat tillbaka och risken for fortsatt stora fall som kan paverka
placeringarna negativt har delvis minskat. Utvecklingen pa de finansiella
marknaderna speglas ocksa 1 virdefordndringen pa livforsékrings- och
tjinstepensionsforetagens placeringsportfoljer (se diagram B12). Aven om risken
for kraftiga priskorrigeringar nedat har minskat finns fortfarande en stor osdkerhet
om utvecklingen av inflationen, effekter av hdga energipriser och kriget i Ukraina.

For att ddmpa den stigande inflationen fortsétter flera centralbanker att hdja
styrrintorna vilket leder till stigande marknadsréntor. Hogre marknadsréantor ar pa
flera sitt bra for livforsdkrings- och tjanstepensionsforetag — dels blir vardet pa den
beriknade pensionsskulden ligre®?, dels 6kar mojligheten till hogre avkastning pa
rantebédrande véirdepapper pa sikt. Hogre marknadsrantor kan ddrmed leda till ett
minskat beroende av mer riskfyllda tillgdngsslag. En negativ aspekt av de hogre

32 1 forsikringsavsnittet i rapporten Stabiliteten i det finansiella systemet (2021:2) finns en
faktaruta som beskriver berdkningen av pensionsskulden.
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rintorna &r att ekonomin bromsar in och efterfragan pé varor och tjénster minskar.
En forsvagad ekonomi riskerar att medfora ett minskat risktagande, vilket i sin tur
kan paverka framfor allt inbetalningarna till fond- och depaforsékring negativt till
forman for 6kat sparande i mindre riskfyllda tillgangar som exempelvis
sparkonton. Minskade inbetalningar till fond- och depaférsékring minskar
forsikringsforetagens intjéning och kan ddrmed péverka solvensen negativt.
Effekten bor ddremot inte vara av stor betydelse for den finansiella stabiliteten.

9. Andel risktillgangar ar fortsatt hog
Procent
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m Réntebarande tillgangar = Risktillgangar

Kalla: SCB.

Anm. Diagrammet avser livférsakrings- och tjanstepensionsféretagens fordelning mellan
réantebarande och mer riskfyllda tillgangar. Rantebarande tillgangar bestar av noterade
rantebarande tillgangar, forlagslan, foretagsobligationer och likvida medel. Med risktillgangar
avses har aktier, fastigheter, alternativa investeringar och onoterade direkta Ian.

Den finansiella stallningen ar fortsatt god

Trots den stora oro som rader pa de finansiella marknaderna har livforsékrings- och
tjénstepensionsforetagen alltjimt en god finansiell stéllning (se diagram 10). Det
finns buffertar i foretagen som gor det mojligt att std emot kraftiga nedgangar och
ddrmed undvika stora foérdndringar i placeringsportfoljerna vilket skulle kunna
forstirka prisnedgangar ytterligare. Motstandskraften i buffertarna beror emellertid
pa hur stora och langa nedgangarna pa de finansiella marknaderna blir.

Aven om foretagen ur ett solvensperspektiv klarar kraftiga nedgangar i
tillgangspriser sa paverkas forménstagarnas mojligheter till avkastning utdver den
garanterade aterbiringen.** En stor och langvarig nedgéng skulle i virsta fall kunna

33 Utodver det garanterade beloppet limnas aterbdring som ir beroende av avkastningen i
placeringsportfdljerna.
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leda till att dmsesidigt bedrivna foretag®* behover ta tillbaka fordelade dverskott.
Fordelade overskott dr upparbetad vinst som har férdelats mellan
forsdkringstagarna. Omsesidigt bedrivna forsikringsforetag saknar mojlighet att
vid behov ta in kapital fran 4garna och behover i stillet justera férdelningen av
Overskottet for att behalla en god solvens.

10. Solvensen ar fortsatt god
Kvot (vanster axel) och procent (hoger axel)
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Kallor: FI, Nasdaqg OMX och Riksbanken.

Anm. Till och med den 31 december 2021 visas trafikljuskvoten for livforsékringsforetag som
tillampade Solvens 1-regelverket innan de ombildades till tianstepensionsféretag. Fran och
med 31 mars 2022 visas solvensen enligt den nya tjdnstepensionsregleringen. Serien ar en
blandning av tvd matt som vi har valt att bendmna riskkvot.

Koncentrationer i forsakringssektorn

Svenska livforsékrings- och tjdnstepensionsforetag har en betydande andel
placeringar i vardepapper kopplade till banksektorn, och da i huvudsak den svenska
(se diagram B14). Innehaven innebér en koncentrationsrisk, men sarbarheten
mildras nigot av att svenska banker generellt sett har en stark finansiell stéllning.

Skulle ddremot bankernas finansiella stidllning drabbas negativt av exempelvis
stora kreditforluster kan det i sin tur paverka livforsakrings- och
tjanstepensionsforetagens placeringar negativt. Om foretagen skulle behdva sélja
av dessa vérdepapper i ett 1dge med fallande aktiekurser skulle det dessutom riskera
att forstdrka prisnedgangen. Men ett sadant forlopp skulle troligtvis bli aktuellt
forst efter en kraftig och langvarig nedgéng.

3* Omsesidigt bedrivna forsikringsforetag ir en sirskild associationsrittslig foretagsform
dér forsikringstagarna dr bade deldgare och kunder. Allt 6verskott tillfaller
forsakringstagarna i form av fordelat Gverskott som forvaltas vidare inom bolaget.
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Forutom exponeringen mot banksektorn investerar livforsakrings- och
pensionsforetag i fastigheter och &r dirmed péverkade av utvecklingen pé
fastighetsmarknaden. Innehaven bestar dels av direktigda fastigheter, dels av
indirekt dgande via fastighetsbolag och fonder, samt dels av placeringar i aktier och
obligationer utgivna av kommersiella fastighetsforetag (se diagram 11). Eftersom
de kommersiella fastighetsforetagen har en del av sin finansiering fran banker fér
livforsdkrings- och pensionsforetag dven en indirekt exponering mot dessa via sina
innehav i vardepapper utgivna av banker.

11. Exponeringar mot fastighetssektorn

Miljarder kronor
18

13

= Fastighetsrelaterade aktier
Fastighetsfonder

= Kommersiella fastigheter
Bostéader

= Foretagsobl. Fast.
Fastigheter for eget bruk

= Qvrigt fastighetsrelaterat

91

Kalla: FI.
Anm. Livforsakrings- och tjanstepensionsféretagens exponeringar mot fastighetssektorn per
30 juni 2022, exklusive fond- och depaférsakring.

Fordjupning — Likviditetskrisen i brittiska pensionsfonder
Livforsakrings- och tjanstepensionsféretag ar generellt sett kansliga for fallande
rantor och sakrar darfér en del av ranterisken med ranteswapar. Mot bakgrund av
krisen i de brittiska pensionsfonderna under hésten 2022 har fokus 6kat pa
foretagens anvandning av derivat och vilken likviditet som finns tillgdnglig om
centrala motparter kraver in ytterligare marginalsakerheter.

Den 23 september presenterade den brittiska regeringen ett ofinansierat
budgetforslag som innehdll stora skattesankningar. De finansiella marknaderna
reagerade direkt med skenande brittiska rantor vilket fick pundet att rasa.
Handelsen fick stor paverkan pa marknaden for ranteswapar och centrala
motparter borjade krava in 6kade marginalsakerheter for att tdcka stora
vardeminskningar i utestaende derivatkontrakt. Budgetforslaget drogs sedan
tillbaka, men sarbarheten i systemet blottades och kvarstar alltjamt.
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Nagra av de aktorer som drabbades hart var de brittiska pensionsfonderna.
Pensionsfonder som garanterar fasta och regelbundna pensionsutbetalningar
matchar vanligtvis dessa med obligationer. Nar rantorna var valdigt laga blev det
berdaknade vardet pa pensionsskulden hégre och for att tacka upp skillnaden
mellan skulden och intakterna pa obligationerna ingick pensionsfonderna avtal
med externa skuldférvaltare.3® Dessa forvaltare ingick sedan derivatavtal eller
repa-transaktioner dar obligationer lanades ut mot kontanta medel som kunde
investeras i ytterligare obligationer eller mer riskfyllda tillgangar. Pensionsfonderna
har en historik av att vara underfinansierade och genom det har upplagget kunde
de frigora kapital som i stallet kunde investeras i mer riskfyllda tillgangar och
darmed forbattra finansieringen pa langre sikt.

Nar réntorna steg kraftigt efter budgetuttalandet gick vardet pa
statsskuldsinnehaven och derivatavtalen hos skuldférvaltarna ned.
Pensionsfonderna behdvde da fylla pa med likviditet hos skuldférvaltarna eftersom
dessa i sin tur behdvde tacka okade krav pa marginalsakerheter hos den centrala
motparten. Allt skedde valdigt pl6tsligt och kraftfullt och for att frigora likviditet
behdvde pensionsfonderna sélja vardepapper snabbt och da framst brittiska
statsobligationer vilket forstarkte prisnedgangen for dem ytterligare.
Pensionsfondernas kapacitet att fora 6ver likvida medel till skuldférvaltarna var
dessutom begransad. Bank of England tvingades till slut att agera med stoédkép for
att hejda den kraftiga nedgangen pa brittiska statsobligationer och stavja krisen.
Situationen har sedan dess forbattrats aven om pensionsfonderna har behovt
fortsatta arbetet med att forbattra sin likviditet.

De brittiska pensionsfonderna hade tidigare krav pa matchning mellan tillgangar
och skulder vilket begransade placeringsinriktningen och manga har darfor varit
underfinansierade. Svenska livférsakrings- och tjanstepensionsféretag har daremot
haft friare placeringsregler under en langre tid. De har ddrmed kunnat investera i
mer riskfyllda tillgangar, som exempelvis aktier, och gynnats av stora
vardeuppgangar, vilket har hjalpt till att bygga upp buffertar. Féretagen skoter
ocksa sjalva hela eller stora delar av forvaltningen av bade tillgangar och skulder
vilket leder till en 6kad kontroll av finansieringen. De har aven en god likviditet som
skulle kunna méta 6kade krav pa marginalsékerheter. Darmed ser vi inte samma
risk i Sverige for en situation liknande den i Storbritannien, &ven om den inte helt
kan uteslutas.

35 Engelska: liability-driven investment funds (LDI).
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Stabiliteten i banksektorn

Utsikterna for ekonomin har féorsamrats och osékerheten om den
ekonomiska utvecklingen har okat. Sedan tidigare finns det
betydande risker i bankernas utlaningsportféljer, till exempel kopplat
till fastighetsféretag. Bankerna behover darfor fortfarande halla
betydande kapital- och likviditetsbuffertar som kan anvandas vid ett
forsamrat ekonomiskt lage.

Sarbarhet  Forandring

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

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult,
orange och rott indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur sarbarheten har féréandrats sedan
Fl:s féregaende stabilitetsrapport. Pilens riktning visar om sarbarheten har 6kat, minskat eller varit oférandrad.
Sarbarhet och forandring baseras pa en kombination av kvantitativa matt och expertbeddmningar.

Banksektorn ar koncentrerad och sammanlankad
Den svenska banksektorn 4r till stor del koncentrerad till fem storbanker — Svenska
Handelsbanken (SHB), SEB och Swedbank, samt Nordea och Danske Banks
svenska filialer och hypoteksbolag.*® Storbankerna ar nira sammanlinkade, bade
med varandra och med 6vriga delar av finanssektorn. Detta skapar strukturellt
forhojda sarbarheter i det finansiella systemet. Om ndgon av storbankerna far
problem kan det snabbt sprida sig till andra finansiella aktdrer. De senaste aren har
konkurrensen pé bankmarknaden 6kat och storbankerna har tappat
marknadsandelar pa vissa delmarknader, exempelvis bolan. Koncentrationen 1
banksektorn har darfor minskat négot dver tid, men trots detta har storbankerna en
fortsatt central roll i Sverige.

Hog I6nsamhet bidrar till god motstandskraft
Storbankerna har fortsatt betydande kapitalbuffertar (se diagram 12). Bankernas
managementbuffertar — det kapital som de haller utéver kapitalkraven — har legat
pa en hog niva sedan 2020. Det beror bland annat att pa att FI och andra nordiska
tillsynsmyndigheter sdnkte det kontracykliska buffertvirdet i borjan av pandemin
for att frigora kapital 1 bankerna. FI beslutade i juni att hoja buffertvirdet till sin

36 For de fem storbankerna anviinds siffror pa gruppnivd om inget annat anges.
Tillsammans stér de for runt [75] procent av in- och utlaningen till svenska hushall och
foretag, och for knappt [70] procent av de inhemska betalningarna. Danske Banks och
Nordeas svenska filialer bendmns i fortsdttningen ”’systemviktiga filialer”.
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normala niva pa 2 procent, med verkan fran juni 2023 (se Stabilitetsrapporten fran

maj 2022).

12. Bankerna har fortsatt stora managementbuffertar
Procent
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Svenska storbanker Systemviktiga filialer
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m Kombinerat buffertkrav = Managementbuffert = Kombinerat buffertkrav =~ Managementbuffert

Kallor: FI och bankernas rapportering.

Anm. Kapitalkrav som andel av riskvagda tillgangar. | managementbufferten ingar den sa

kallade pelare 2-vagledningen, som for de svenska storbankerna ar 1,5 procent.

Storbankernas lénsambhet &r fortsatt hog (se diagram 13), frémst till foljd av hogre

rantenettomarginaler. Storbankernas intjéning &r stark dven i jimforelse med

europeiska banker. Deras hoga 16nsamhet innebér att de lattare kan absorbera

eventuella kreditforluster.

De stigande marknadsréntorna gynnar bankerna, som kan 6ka sina
rantenettomarginaler. Samtidigt bidrar de hogre réntorna, tillsammans med
inflation och hoga energipriser, till att framtidsutsikterna for ekonomin har

forsdmrats. Svérare ekonomiska villkor for bankernas kunder — hushall och foretag
— kan leda till hogre kreditforluster (se ndsta avsnitt). Volymtillvéxten i bankernas

utlaning kan ocks& komma att bromsa in, dels som en f6ljd av att banklan blir

dyrare, dels som en konsekvens av lidgre bostadspriser. Fallande tillgdngspriser kan

innebéra lagre forvaltningsintdkter och borsaktivitet, vilket leder till ldgre intdkter
fran courtage och corporate finance. Kortkdpen kan ocksé minska nér hushallen

héller igen pa utgifterna, vilket ger ldgre avgiftsintékter for bankerna.
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13. Bankernas l6nsamhet sjunker nagot men ar fortfarande hog
Procent
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Kallor: Fl och EBA Risk Dashboard.

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

Kreditriskerna i foretagsutlaningen okar

Bortsett fran en tillfallig 6kning under pandemin har svenska banker haft mycket
laga kreditforluster under lang tid. Under 2022 har det ekonomiska ldget forsdmrats
samtidigt som rdntorna gétt upp. Manga foretag och hushall &r kénsliga for
rantehdjningar (se kapitlen Icke-finansiella foretag, respektive Hushéll). Om delar
av hushalls- eller foretagssektorn far problem kan det leda till storre kreditforluster
for bankerna. Bankerna har darfor borjat géra mer reserveringar for forvintade
kreditforluster under kvartal 2 och 3 (se diagram 14). Reserveringarna ligger dock
fortfarande pa légre nivéer én fore pandemin men kan dka framdver i ljuset av
dystrare ekonomiska forutsittningar och stigande kreditrisker (se 4ven Fordjupning
— Manuella expertjusteringar och reserveringar for 1an med 6kad kreditrisk).

Bankerna har stora exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn, som stéar
for mellan 16 och 36 procent av respektive storbanks utlaning till allménheten. Sett
till deras foretagsutlaning motsvarar det mellan 31 och 77 procent. Sedan tidigare
bedomer FI att det finns forhojda risker i utlaningen till kommersiella
fastighetsforetag eftersom dessa dr ridnte- och konjunkturkénsliga. Darfor har FI
beslutat om kapitalpaslag for dessa exponeringar. Péslaget borjade tillampas 1 slutet
av 2020. Sedan dess har fastighetsforetagens skulder visserligen 6kat, men
skuldtillvixten visar tecken pa avmattning (se kapitlet Icke-finansiella foretag).
Samtidigt har de kommersiella fastighetsbolagens kostnader for
marknadsfinansiering 6kat kraftigt under det senaste halvéret. Darfor soker de nu
finansiering hos bankerna i nagot storre utstrickning én tidigare, och bankernas
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exponering mot sektorn 6kar (se kapitlet Icke-finansiella foretag). Det ar viktigt att
bankerna fortsétter att goéra sunda kreditprovningar i utldningen.

14. Kreditférlustreserveringarna har borjat 6ka igen
Miljarder kronor
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Kallor: FI och bankernas inrapportering.

Anm. Avser de tre svenska storbankernas sammanlagda totala kreditférlustreserveringar fér
lan och rantebarande vardepapper som redovisas till upplupet anskaffningsvarde. Reserver

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

Bankernas finansieringskostnader stiger

Svenska banker finansierar sig i stor utstrackning med marknadsfinansiering via
certifikat samt sékerstdllda och icke-sdkerstillda obligationer. Forandringar i
ranteldget paverkar darfor direkt bankernas finansieringskostnader. Dessa har 6kat
markant under 2022 i takt med stigande inflations- och rénteférvantningar.
Exempelvis dr marknadsréntorna for bankernas sékerstdllda obligationer nu pa
historiskt sett hdga nivaer (se diagram 15).

Samtidigt kan bankerna i betydande utstrackning fora vidare det hogre rantelaget
till sina kunder i utlaningen. Det ddmpar den faktiska effekten av de hogre
finansieringskostnaderna pa bankernas 16nsamhet, men det sker med en viss
fordrojning eftersom en del av utldningen har bunden rénta.

Inlédningsvolymerna minskade under slutet av 2021, men har 6kat igen under 2022,
sévil i absoluta tal som i andel av utlaningen. Okningen kommer fran bade
hushalls- och foretagskunder. Hogre inldning minskar bankernas behov av
marknadsuppléning och ér darfor gynnsam for bankerna i rddande marknadslige.

Bankerna stérkte sina likviditetsbuffertar under pandemin och har behallit dem pa
en hog niva. De har dirfor goda likviditetsmarginaler som kan anvidndas om laget
skulle forsdmras.
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15. Bankernas finansieringskostnader har stigit kraftigt
Procent
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Kalla: Refinitiv Eikon.

Anm. Interpolerad marknadsyield fér svenska sakerstéllda obligationer med en beraknad
fast duration pa 5 ars effektiv 16ptid. Avser genomsnitt for de tre svenska storbankerna och
Nordea.

Banker méste enligt EU:s tillsynsférordning upprétthélla en viss miniminiva pa
likviditetstackningskvoten (LCR). Det finns en flexibilitet kring miniminivén,
eftersom banker ska kunna anvinda sina likvida tillgangar i stressade perioder for
att tdcka sina nettolikviditetsutfloden, 4ven om det skulle innebéra att kravnivan
tillfalligt bryts. Under perioder av marknadsosékerhet de senaste &ren (till exempel
under pandemin eller vid inledningen av Rysslands invasion av Ukraina) har
bankerna inte behévt utnyttja dessa buffertar i sddan omfattning att kravnivaerna
inte har kunnat uppratthéllas. FI vill dock fortsatt betona att likviditetsbuffertarna
finns till for att anvéndas om det skulle behovas.

Fordjupning — Manuella expertjusteringar och reserveringar for 1an
med o6kad kreditrisk

Sedan reglerna om kreditférlustreserveringar i IFRS 9 infordes ar 2018 ska
bankerna dela in sin utlaning i tre stadier av kreditrisk. Det Overgripande syftet ar
att bankerna i god tid ska gora tillrackliga reserveringar for forvantade
kreditférluster och lamna rattvisande upplysningar om kvaliteten pa tillgangarna.
Berakningen av reserveringsbeloppet ska bland annat grunda sig i framatblickande
makroekonomisk information. For att fanga upp de eventuella ekonomiska
konsekvenserna av pandemin gjorde alla tre storbanker manuella
expertjusteringar, eftersom modellerna inte tackte denna risk. Detta innebar att
bankerna manuellt justerade det reserveringsbelopp som hade beraknats med
hjalp av deras modeller fér IFRS 9.
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Eftersom de ekonomiska effekterna fran pandemin har avtagit och det visade sig
att kreditforlusterna under perioden blev sma, har bankerna aterfért den storsta
delen av de pandemirelaterade manuella expertjusteringarna under 2022.
Samtidigt har bankerna gjort nya expertjusteringar avseende den geopolitiska
osakerheten. Expertjusteringarna kopplade till den geopolitiska osakerheten ar
ungefar lika stora som de justeringar bankerna gjorde under pandemin.

Av EBA:s riktlinjer®” framgar att manuella expertjusteringar som beror pa
aterkommande risker endast bor anvandas som en I6sning pa kort sikt. Med andra
ord ska modellerna for forvantade kreditforluster aterspegla framatblickande
forlustrisker och expertjusteringar ska darmed inte behdvas under nagon langre tid.
Men i ljuset av dystrare ekonomiska férutsattningar och stigande kreditrisker kan
reserveringarna behdva 6ka framdver, antingen via modeller eller ytterligare
expertjusteringar.

Fordjupning — Stresstest av de svenska storbankerna

FI foljer Idpande hur bankernas motstandskraft utvecklas. | denna férdjupning
redovisar vi resultat fran ett stresstest av de fem storsta svenska bankerna, dar
analysen antar ett allvarligt makrofinansiellt scenario som tagits fram av IMF (se
Faktaruta — Ett ekonomiskt scenario for konsekvensberakningar, i kapitlet
Ekonomiska laget).

Analysen bygger pa flera modeller for olika komponenter av bankernas resultat-
och balansrakningar, tillsammans med en rad antaganden. Modellerna baseras
framfor allt pa historiska samband mellan de olika komponenterna i
resultatrakningen och makroekonomiska variabler. Metoden, samt de antaganden
vi gor for att utfdra analysen, beskrivs i mer detalj i Fl:s promemoria
Makrobaserade stresstester av svenska banker: resultat och metod, hésten 2022.

Stresstestets resultat tyder pa att bankerna har betydande motstandskraft. |
genomsnitt minskar karnprimarkapitalrelationen med drygt 2 procentenheter.
Bankernas managementbuffert — skillnaden mellan det faktiska karnprimarkapitalet
och karnprimarkapitalkravet — minskar i genomsnitt fran 5,6 procentenheter till 3,4
(krysset i blagréna respektive gula staplarna i diagram F9). Den minsta
managementbufferten minskar fran 4,3 procentenheter till 2,6 procentenheter. Att
managementbufferten ar positiv for samtliga banker efter stress betyder att ingen
bank bryter mot vare sig sitt kapitalkrav eller sin pelare 2-vagledning i det
stressade scenariot.

Kéarnprimarkapitalet minskar framfor allt till foljd av stora kreditforluster och hégre
riskvagda tillgangar samtidigt som intjaningen bidrar som buffert (se diagram F10).

37 EBA/GL/2017/06 Riktlinjer for kreditinstituts riskhanteringsmetoder och redovisning av
forvantade kreditforluster
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Rorelseintakterna minskar fran 155 miljarder kronor 2021 till som minst 116
miljarder 2024, det vill sdga en minskning med omkring 25 procent mellan 2021
och 2024. Minskningen i rorelseintakterna uppstar framst pa grund av minskat
rantenetto och provisionsnetto.

De totala riskvagda tillgangarna 6kar med i genomsnitt 7,2 procent under
stressperioden pa grund av forsamrad kreditkvalitet. De totala kreditférlusterna for
bankerna under 2022—-2024 skattas till 133 miljarder kronor (1,5 procent av
utldningen) med tidsseriemodellen och till 138 miljarder kronor (1,5 procent av
utlaningen) om tidsseriemodellen kompletteras med en mikrobaserad metod for
utlaningen till den kommersiella fastighetssektorn. Oavsett metod forblir
marginalen till kapitalkraven positiv.

Det rader stor osakerhet om hur kapitalrelationerna kan utvecklas kommande ar, i
det modellerade scenariot. Modellerna illustrerar endast ett méjligt forlopp.

Samtidigt finns det en risk for att makroekonomin, och i férlangningen bankernas
kreditrisker och intjaning, utvecklas mer negativt an vad som illustreras har.
Exempelvis ar det fortfarande osakert hur hégt centralbanker runt om i varlden
kommer att hoja styrrantorna och hur lange den hdga inflationen haller i sig.

F9. Bankernas managementbuffertar minskar i stress
Procent av riskvagda tillgangar

9
8

7
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Kalla: FI.

Anm. Avser fordelning av marginaler utdver karnprimarkapitalkraven i kvartal 4 varje ar for
de fem stérsta bankerna. Kryssen i rutorna avser medelvardet, rutornas éverkant visar
hoégsta varde och nederkant lagsta varde.
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F10. Drivkrafterna av férandringen av kapitalrelationen under scenariot
Procent av riskvagda tillgangar
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Kalla: FI.

Anm. Lila staplar visar komponenter som bidrar till en 6kning, och orange en minskning, av
kapitalrelationen mellan kvartal 4 2021 och kvartal 4 2024. Vi har antagit att utdelningar
betalas ut under aren 2022-2024. Kostnader och 6vrig intjaning omfattar framfor allt olika
fasta icke ranterelaterade kostnader som I6ner och lokaler, men aven finansnetto, intakter
fran dotterbolag, samriskforetag och intressebolag, mottagna utdelningar, évrigt totalresultat
(OCI) och skatt.

Fordjupning — Fl avser att lamna det kontracykliska buffertvardet
oforandrat i fjarde kvartalet

| juni fattade FI beslut om att héja det kontracykliska buffertvardet till 2 procent. Det
nya buffertvardet trader i kraft i juni 2023. Beslutet fattades mot bakgrund av att Fl
beddmde att styrkan i den ekonomiska aterhamtningen, i kombination med
bankernas starka finansiella stalining och goda I6nsamhet, gjorde att buffertvardet
kunde hojas utan att det far negativa konsekvenser for kreditférsorjningen. Darmed
fullféljde FI den gradvisa hojningen av buffertvardet till dess neutrala niva, som
inleddes i september 2021. Sedan mars 2021 efterstravar Fl en positiv neutral niva
pa 2 procent for det kontracykliska buffertvardet under normala perioder, det vill
saga aven nar Fl beddmer att kreditgivningen inte ar férknippad med hogre
systemrisker.

Sedan beslutet i juni har inflationen fortsatt att stiga, och den stramare
penningpolitiken har medfort snabbt stigande rantor. Manga prognosmakare har
reviderat ned sina prognoser for den ekonomiska tillvaxten i Sverige, och raknar nu
med en djupare lagkonjunktur under 2023 an vad de tidigare trott.
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Den totala utlaningen till hushall och foretag vaxer i ungefar samma arstakt som i
juni (se diagram F11). Utlaningen till hushall vaxer daremot i en langsammare takt.
Att tillvaxttakten har minskat syns an mer tydligt i den manatliga férandringen i
utlaning till hushall (se diagram B1). De icke-finansiella foretagens skulder
fortsatter att vaxa i en hog arstakt, och det beror framfor allt pa en hogre tillvaxttakt
i banklan. Tillvaxttakten &r framfor allt mycket hdg i andra branscher an den
kommersiella fastighetssektorn. Men tillvaxten kommer fran en Iag niva, da évriga
icke-finansiella féretag under motsvarande period féregaende ar hade en mycket
lag tillvaxt i sina banklan, till skillnad fran fastighetsféretagen (se kapitlet Icke-
finansiella foretag). Under andra kvartalet véaxte BNP mer an utlaningen till hushall
och foretag. Kreditgapet sjonk darfor en aning, och buffertriktvardet ligger kvar pa 0
procent (se diagram F12 och F13).

Att den arliga tillvaxttakten for den totala utlaningen till hushall och féretag ligger
relativt still tyder pa en oféréandrad niva av systemrisker, i forhallande till 1aget i juni
nar FI fattade beslut om att héja det kontracykliska buffertvardet. Men samtidigt gar
hushallen nu en utmanande period till métes med sjunkande bostadspriser och
hogre kostnader som pressar deras kassaflode (se kapitlet Hushallen). Hushallens
kostnader, kopplat till hégre rantor, elpriser och den hdga inflationen dverlag, har
dessutom Okat snabbt, och tiden for hushallen att anpassa sig har varit kort.
Foérvantningarna pa den egna ekonomin om ett ar har sjunkit avsevart och ligger
pa en mycket lag niva.3®

Aven i naringslivet har stamningslaget férsamrats, framfér allt i detaljhandeln. En
del féretag kan behdva vanda sig till bankerna framéver, till fljd av en snabbt
vikande efterfragan. Det ar darfor viktigt att bankerna kan moéta kreditefterfragan
fran livskraftiga féretag framdver. Detta skulle tala for ett sankt buffertvarde. A
andra sidan har bankerna fortsatt stora managementbuffertar och Fl:s bedémning
ar darfor att de har forutsattningar att uppratthalla kreditutbudet anda (se diagram
F13). Fl ser dessutom inga tecken pa att bankernas kreditutbud till féretagen har
forsvagats. Fl avser saledes att Iamna det kontracykliska buffertvardet oférandrat
under det fjarde kvartalet 2022.

38 Enligt Konjunkturbarometern oktober 2022, Konjunkturinstitutet.
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F11. Tillvaxten i total utlaning ligger relativt still
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Fl och SCB.
Anm. Manadsdata. MF| avser monetara finansinstitut.

F12. Kreditgapet sjonk en aning under andra kvartalet
Avvikelse fran trend i procentenheter

30
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~\ Nn

0 ———~

0
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

—Kreditgap Troskelvéarde 2 procent Troskelvarde 10 procent

Kallor: Fl och SCB.

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

(2 respektive 10 procent) som enligt standardmetoden anvands fér att omvandla kreditgapet
till ett buffertriktvarde.
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F13. Buffertriktvardet ligger kvar pa 0 procent

Procent
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0.00
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Kallor: Fl och SCB.
Anm. Buffertriktvarde enligt standardmetoden.
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Hushall

B1. Lagre skuldtillvaxt

Procent
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0.5
0.4
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0.1

0.0
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Kalla: SCB.
Anm. Sasongsrensad manatlig férandring.

B2. Bostadspriser ar hoga i forhallande till inkomster men faller tillbaka
Index 100 = 1980

125
100 /\
M\

75

50
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

——Bostadspriser (villor) i forhallande till disponibel inkomst
Smahuspriser i forhallande till disponibel inkomst
— -Smahuspriser, medel 1975-2020

Kallor: Valueguard och SCB.
Anm. Serien Bostadspriser (villor) avser Valueguards index HOX Villor och Smahuspriser
avser SCB:s Fastighetsprisindex for smahus, FASTPI.
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B3. Diagram B3. Beraknad kostnadsokning per manad i scenario

Kronor
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N . o [ [
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1000
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ol N & o & °” F °” 4 2” &
@ &® & & & & O < O &
\"o \‘o q,b o %"o n,\o N S -
&° < &° < &° < o <
m Okning elkostnad Okning réntekostnad bolan
m Okning dvriga driftskostnader fér boende Okning levnadsomkostnader
Kalla: FI.

Anm. Avser hushall boende i bostadsratt. Medelstora stader ar kommuner med éver 75 000
invanare, andra &n de tre storstadsomradena. Ovriga delar avser kommuner med mindre &n
75 000 invanare.

B4. Samre marginaler for hushall efter kostnadsdkning
Procent
70
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10

Underskott 0-5000 5000 - 20 000 >20 000
m Bostadskopare 2018 i utgangsléage (2021) Bostadskopare 2021 i utgangslage

= Bostadskopare 2018 i scenario Bostadskopare 2021 i scenario

Kalla: FI.
Anm. Avser hushall boende i bostadsratt. Bostadskopare 2018 avser hushall som kdpte
bostad 2018. Inkomster och utgifter for dessa har skrivits fram till 2021.
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B5. Likvida tillgangar med hég risk minskar till féljd av bérsfall
Miljarder kronor och procent
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mm | 3ag risk Hoég risk

—Lanl/likvida finansiella tillgangar Lan/likvida finansiella tillgangar lag risk

Kalla: SCB, sparbarometern.

Anm. Aktier, aktiefonder och dvrigt inkluderar svenskregistrerade fonder som varken klassas
som aktiefonder eller rantefonder samt hela innehavet av utlandsregistrerade fonder.
Kontanter, banksparande och 6vriga rantebarande inkluderar hushallens obligationsinnehav
och rantefonder.

Icke-finansiella foretag

B6. Fastighetsforetagens skulder visar tendens till avmattning
Miljoner kronor
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—Marknadsfinansiering —Banklan —Totala skulder

Kalla: SCB.
Anm. Avser fastighetsféretagens skulder i niva.
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B7. Fastighetsforetagens skuldkvot dkar kraftigt

Procentuell férandring éver tre ar
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0
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Kallor: Fl och SCB.
Anm. Avser tillvaxten over tre ar i fastighetsforetagens skulder genom BNP (skuldkvot).

Stabiliteten pa de finansiella marknaderna

B8. Stressen pa de finansiella marknaderna ar hog
Ranking (0=Iag stress, 1=ho6g stress)
1.0

0.0
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
mm Obligationsmarknaden Valutamarknaden mm Penningmarknaden
Aktiemarknaden —Stressindex

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Anm. Svenska stressindexet &r framtaget av Riksbanken enligt en liknande metod som for
ECB:s europeiska stressindex. Se Johansson och Bonthron (2013), Vidareutveckling av
indexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och valutapolitik 2013:1. Sveriges
Riksbank. Sista observation 2022-11-01.
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B9. Hoéga finansieringskostnader
Procent

8

2

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Sverige Europa —USA

Kélla: Refinitiv Datastream.
Anm. Rantor pa féretagsobligationer med kreditbetyg BBB i Sverige, euroomradet samt i
USA. Allt med Ioptid pa fem ar.

B10. Varderingarna pa aktiemarknaderna har sjunkit
p/e-tal

35
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15
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5
0
2013 2015 2017 2019 2021

—Sverige Europa —USA

Kalla: Refinitiv Eikon.
Anm. p/e star for price/earnings. Avser pris per aktie i relation till vinst per aktie for bolag pa
amerikanska, europeiska och svenska marknader.
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B11. Nettoutflode fran féretagsobligationsfonder
Miljarder kronor
10

5

5
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kélla: Fondbolagens férening.
Anm. Nettofléden avser skillnaden mellan insattningar och uttag i féretagsobligationsfonder.

Stabiliteten i forsakringssektorn

B12. Forsakringsforetagen forvaltar stora belopp
Miljarder kronor
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m Tillgangar traditionell livforsakring = Tillgangar fondférsakring
m Tillgangar skadeforsakring

Kalla: SCB.
Anm. Forsakringsforetagens placeringstillgangar uppdelat pa traditionell livférsakring,
fondférsakring och skadeférsakring. Varden t.o.m. 30 juni 2022.
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B13. Solvenskvoter stiger
Miljarder kronor (vanster axel) och kvot (héger axel)
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mm Kapitalbas (vanster axel) Solvenskapitalkrav (vanster axel)

—Solvenskvot (hdger axel)

Kalla: FI.
Anm. Livférsakringsféretagens kapitalbas, solvenskapitalkrav och solvenskvot (kapitalbas
dividerat med solvenskapitalkrav) enligt Solvens 2-rapporteringen.

B14. Exponering mot banksektorn
Procent

= Placeringstillgangar exkl. banksektorn 80 %

Banksektorn exkl. sdkerstéllda obligationer
8%

= Sékerstéllda obligationer 12 %

Kalla: FI.

Anm. Exponering mot banksektorn. Sakerstallda obligationer redovisas separat eftersom
dessa omfattas av en sérskild lag. Sammanstaliningen avser livférsékrings- och
tjanstepensionsforetag (exkl. fond- och depaférsakring) per den 30 juni 2022.
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Stabiliteten i banksektorn

B15. Storbankerna tappar marknadsandelar men ar fortsatt dominerande.
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u Svenska storbanker = Systemviktiga filialer m Ovriga MFI
Kalla: FI.

Anm. Avser utlaning till svenska hushall och féretag. Storbankernas marknadsandelar har
minskat fran 80 till 75 procent sedan 2014.
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Tabell 2. Nyckeltal fér ekonomiskt scenario

Procent
Sverige
T+1 T+2 T+3
BNP -1,8 -2,7 0,3
Arbetsléshet 8,8 11,3 13,5
Inflation 6,3 3,8 0,8
Bostadspriser -18,3 -24.0 -16,9
Kommersiella fastighetspriser -18,3 -24.0 -16,9
Aktiepriser -50,0 10,0 18,2
10-arig statsobligationsranta 3,7 3,6 2,2
BNP 6vriga vérlden
0,4 -4,0 0,7

Kalla: Fl och IMF.
Anm. Arlig procentuell féréandring.

Tabell 3. Beraknad ersattning till hushall genom hogkostnadsskydd for

elpriser
Kronor
Villor Bostadsratt

Goteborg 9 288 912
Malmé 15 360 1548
Stockholm 9 576 900
Elomrade 3 9 002 921
Elomrade 4 14 226 1458

Kalla: FI.

Anm. Elomrade 3 och 4 avser hushall utanfér de tre storstadsomradena.
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