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Forord

De signaler om en ddmpning av tillvixten som kom redan i hostas
finns fortfarande kvar. Samtidigt har hdjningar av styrréantor som tidi-
gare var pa vég tagit en paus. En forskjutning av riskbilden har skett:
riskerna forknippade med en rdnteuppgang har fallit tillbaka, samtidigt
som risker kopplade till en tdnkbar, snabb inbromsning av tillvixten
har kommit mer i fokus.

Det innebir ocksé att den langa perioden med mycket laga réntor
kommer att bli &nnu lingre. De utmaningar som lagrantemiljon med-
for 1 termer av hogt risktagande och uppdrivna tillgangspriser riskerar
darfor att forstirkas. Sedan FI publicerade sin forra stabilitetsrapport i
slutet av november forra aret har ocksa risktagandet dkat. Pa detta
maéste vi vara observanta.

Samtidigt finns det ljuspunkter i utvecklingen. Vi kan nu konstatera
att hushallens skulder vixer allt langsammare, och att bostadspriserna
ar stabila. En 6kad riskmedvetenhet hos hushallen, i kombination med
FI:s atgirder riktade mot hushall med stora skulder, har bidragit till
detta. Visserligen har ménga hushall fortfarande stora skulder, men ut-
vecklingen gar i ritt riktning.

Men samtidigt som vi kan se en lugnare utveckling pa bostads- och
boldnemarknaden, har vi kunnat konstatera en snabb prisutveckling
och skulduppbyggnad pa delar av den kommersiella fastighetsmark-
naden. De analyser FI har gjort pekar pa att bankerna behdver ha mer
kapital for att béttre reflektera de risker utlaningen till kommersiella
fastigheter innebér, &ven om bankernas kapitalbuffertar totalt sett dr
betydande.

Trots de utmaningar som de svarbedomda politiska riskerna i omvérl-
den och de fortsatt ldga rintorna innebér, forefaller den ekonomiska
och finansiella miljon i dag generellt sett stabil. Den dverlag tillfreds-
stdllande motstandskraften i de svenska finansforetagen forstirker den
bilden.

Stockholm den 28 maj 2019

Erik Thedéen

Generaldirektor
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Sammanfattning

Den globala och den svenska ekonomin tycks ga in i en mer dampad fas. De
laga rantorna — som har medfort ett hogt risktagande och dkande tillgangs-
priser — vantas forbli laga under en langre tid framdver. Motstandskraften i
det svenska finansiella systemet ar dverlag tillfredsstallande. Men aven om
bankernas motstandskraft ar tillfredsstallande pa ett dvergripande plan be-
doémer FI att de behdver mer kapital for att tdcka riskerna med sin utlaning till
kommersiella fastighetsforetag.

4 SAMMANFATTNING

Den ladngvarigt laga rantenivan har bidragit till den ekonomiska éter-
hamtningen. Samtidigt har den medfort ett hogre risktagande bland
olika aktorer. Detta har bidragit till att hushéll och foretag lanat allt
mer, och att priser pa bostider, fastigheter, aktier och andra tillgdngar
har stigit. Om viljan att ta risk skulle minska snabbt kan det skapa
stora prisfall pA marknaderna. Omfattande turbulens kan, exempelvis,
forsvara bankernas marknadsfinansiering eller leda till att forsikrings-
foretag tvingas gora anpassningar i sina tillgadngar. Det kan i forldng-
ningen paverka den finansiella stabiliteten i Sverige.

Oro kopplat till skuldtyngda lander i euroomréadet och den svaga bank-
sektorn 1 Europa kvarstér. I kombination med andra stdrningar, exem-
pelvis om konjunkturen skulle mattas av i en betydligt storre utstrack-
ning én vintat, kan det leda till storre turbulens pa finansiella mark-
nader. Trots denna osékerhet, anser FI i nuldget att de finansiella
marknaderna i Sverige fungerar vil.

FI bedomer att de svenska forsakringsforetagen har en tillfredsstil-
lande motstandskraft. Den storsta sarbarheten pa kort sikt dr livforsak-
ringsforetagens stora aktieinnehav. Aven om foretagens motstands-
kraft &r tillfredsstillande, kan de agera procykliskt och ddrmed pa-
verka andra investerare. Det kan exempelvis ske om de i stor skala
tvingas sélja aktier under perioder med hogre finansiell oro.

FI bedomer att de svenska storbankerna dverlag har en tillfredsstél-
lande motstdndskraft, och att deras kapital- och likviditetsbuffertar
racker for att de ska klara ett scenario med kraftigt forsdmrat mark-
nadslédge. De har dven en god 16nsamhet, som har understotts av en
langre period med hog ekonomisk tillvixt. Men utlaningen till den
kommersiella fastighetssektorn &r stor, och FI bedomer att sektorn &r
sarbar. I ett lage med svér finansiell stress kan problem i den kommer-
siella fastighetssektorn orsaka betydande kreditforluster i de svenska
bankerna. FI:s analys tyder pa att det kapital som bankerna har for att
tdcka riskerna i utlaningen till kommersiella fastigheter understiger de
forluster som kan uppsté under stress. Aven om bankernas samlade
kapital och motstandskraft ar tillfredsstéllande bedomer FI att det be-
hévs mer kapital for bankernas utlaning till kommersiella fastighetsfo-
retag.
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Hot mot den finansiella stabiliteten

Den globala konjunkturen har mattats av. Det laga rantelaget, som har bidra-
git till ett hogt risktagande och stigande tillgangspriser, forvantas kvarsta en
langre tid. Om oron 6ver statsfinanser i euroomradet och for IdGnsamheten
hos redan svaga europeiska banker 6kar, skulle det kunna fa konsekvenser
for den finansiella stabiliteten aven i Sverige. Bostadspriserna ar fortsatt sta-
bila, men kommersiella fastighetspriser stiger snabbt.

Sverige dr en liten 6ppen ekonomi dér den ekonomiska utvecklingen
till stor del paverkas av hdndelser i omvarlden. Det finansiella syste-
met i Sverige dr ocksa ndra sammanlidnkat med de globala finansiella
marknaderna. Detta kapitel beskriver négra av de stérningar som
skulle kunna hota den finansiella stabiliteten i Sverige. Oftast kan FI
inte paverka storningarna. FI:s arbete syftar i stéllet till att det svenska
finansiella systemet ska ha tillricklig motstdndskraft om det drabbas
av allvarliga storningar.

STORNINGAR SOM KAN PAVERKA DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

Sedan finanskrisen har korta och langa rantor varit mycket laga i
manga utvecklade ekonomier. Det har hjélpt den ekonomiska éter-
hamtningen, men har samtidigt skapat en miljé med ett hogt riskta-
gande bland olika aktdrer. I en sdédan miljo kan finansiella sarbarheter
ha byggts upp pé olika sitt. Dels har skulderna bland manga hushall
och foretag okat kraftigt, vilket kan géra dem mer sérbara i en fram-
tida kris (se kapitlet Foretagens och hushéllens skulder). Dels har in-
vesterare sokt sig till mer riskfyllda tillgdngar for att fa hdgre avkast-
ning, vilket har bidragit till att pressa upp priser pé bostider, fastig-
heter, aktier och andra tillgangar.

En minskad vilja att ta risk kan leda till att investerare séljer riskfyllda
tillgangar och soker sig till sékrare tillgdngar. Om séddana anpass-
ningar sker snabbt och i stor skala kan det leda till stora prisfall och
bristande likviditet p4 marknaderna. Sddan turbulens pa de internat-
ionella finansiella marknaderna kan sprida sig till Sverige. Det kan
framst hota den svenska finansiella stabiliteten om det allvarligt for-
svarar bankernas marknadsfinansiering, och leder till att forsikrings-
foretagen och tjdnstepensionsinstituten tvingas silja riskfyllda till-
gangar i stor omfattning. Men det kan &ven slé direkt mot foretagssek-
torns finansiering pa obligationsmarknaden.

En kombination av olika storningar som sker samtidigt skulle kunna
hota den finansiella stabiliteten i Sverige. Om oron kring statsfinan-
serna i de mer skuldtyngda ldnderna i euroomradet skulle 6ka avse-
virt, och svaga europeiska banker sitts under press, kan upplanings-
kostnader dven for svenska banker och foretag stiga snabbt. I ett sa-
dant lage kan en kraftig ekonomisk avmattning och fallande tillgangs-
priser, exempelvis fastighetspriser, inte uteslutas. Det kan i sin tur leda
till hogre kreditforluster for bankerna, bland annat kopplat till utla-
ningen till kommersiella fastighetsforetag (se kapitlet Foretagens och
hushéllens skulder). Stigande kreditforluster kan dven leda till 4n
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1. Tecken pa ekonomisk avmattning
Arlig procentuell BNP-utveckling
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Kallor: FI, KI och Thomson Reuters Datastream.
Anm. Sasongsrensad data.
2. Hogre styrrantor kan komma att droja
Procent
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Kallor: KI, Thomson Reuters Datastream och Thomson Reu-
ters Poll.

Anm. For euroomradet visas refinansieringsrantan. Streckade
linjer avser marknadsaktorers prognoser. Prognoserna base-
ras pa Thomson Reuters Poll, medianvarde, samt Kl:s pro-
gnos for USA.

3. Forhojd politisk osakerhet
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Kalla: Economic Policy Uncertainty.

Anm. Economic Policy Uncertainty Index baseras pa fore-
komsten av vissa uttryck kopplade till ekonomi, policy och
oséakerhet i olika landers nationella nyhetsartiklar. Globalt in-
dex omfattar nitton lander. Index fér Europa omfattar Frank-
rike, Tyskland, Italien, Spanien och Storbritannien. Streckad
linje avser medel sedan 2006.

hogre uppléningskostnader for bankerna (se kapitlet Stabiliteten i
banksektorn).

EKONOMISK AVMATTNING BIDRAR TILL FORTSATT LAGA
RANTOR

Den globala ekonomin har under flera ar vuxit i god takt samtidigt
som réntorna varit mycket laga. Detta lage borjar nu &dndras nagot och
overga till en fas med ekonomisk avmattning i en miljo dér styrrintor i
euroomradet och Sverige redan ar laga. Hostens signaler om ekono-
misk avmattning kvarstar, och Konjunkturinstitutet (KI) bedomer att
tillvixten kommer att ddmpas nagot under det kommande éret bade i
Sverige, USA och euroomradet (se diagram 1). Samtidigt har den pla-
nerade atstramningen av penningpolitiken kommit av sig. Hogre styr-
rantor kan ddrmed komma att droja ldngre &n tidigare véntat (se dia-
gram 2). Aven marknadsrintor vintas forbli Iiga under en lingre tid
framover (se diagram 12, i kapitlet Stabiliteten pa de finansiella mark-
naderna). Laga réntor under en mer utdragen period riskerar att ge in-
vesterare incitament att fortsatt soka sig till mer riskfyllda tillgangar i
jakt pa avkastning.

En mer ddmpad ekonomisk tillvéxt behdver inte hota den finansiella
stabiliteten, utan ar snarare en naturlig del av konjunkturcykeln. Dére-
mot skulle en markant ldgre tillvixt kunna blotta srbarheter som kan
ha byggts upp i en miljé med laga réntor. Om den ekonomiska tillvax-
ten dessutom skulle dimpas avsevart mer dn véntat, skulle detta kunna
fa investerare att omvérdera sin syn pa risk och leda till snabba an-
passningar (se kapitlet Stabiliteten pa de finansiella marknaderna).

POLITISK OSAKERHET FORTSATT | FOKUS

Den politiska osdkerheten &r forhéjd, bade globalt och i Europa (se di-
agram 3). Férhandlingarna i handelskonflikten mellan Kina och USA
fortsdtter. Om parterna inte lyckas na en 6verenskommelse, och oron
om utdragna spanningar mellan de tva ldnderna okar, kan det dimpa
den globala tillvixten ytterligare.

I Europa kvarstar osédkerheten om Storbritanniens uttrdde ur EU. FI
har tidigare framfort att den pa kort sikt viktigaste konsekvensen for
det finansiella systemet av uttrddet &r att den centrala motparten Lon-
don Clearing House Ltd (LCH) kommer att bli en aktor som bedriver
verksamhet fran tredjeland och att forutséttningarna for clearing dér-
med kan komma att dndras. En 6vergdngslosning finns nu pd plats.!
Diremot &r det svart att avgora i vilken utstridckning finansiella mark-
nader skulle reagera pa en sa kallad hérd brexit, det vill sdga ett brit-
tiskt uttrdde ur EU utan avtal.

I december 2018 nddde EU-kommissionen och den italienska rege-

ringen en overenskommelse om landets budget. Men oron kring Itali-
ens ekonomi kvarstar. Landet har bland de hogsta statsskulderna i re-
lation till BNP i euroomradet och &r samtidigt den tredje storsta eko-

1 Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) och EU-kommissionen har
godkant ett tidsbegransat fortsatt anvandande av brittiska centrala motparter vid en eventuell
hard brexit. For mer information se EUR-lex webbsida: https://eur-
lex.europa.eu/eli/dec_impl/2018/2031/0j samt https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2019.095.01.0009.01.ENG
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4. Fortsatt hog ranteskillnad for italienska
statsobligationer
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Anm. Ranteskillnader for tioariga statsobligationer i ett antal
lander jamfort med Tyskland.

5. Snabbt stigande priser pa kontorsfastig-
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Anm. Avser endast kontorsfastigheter.

6. Priserna ar fortsatt hoga i férhallande till
inkomst
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Anm. Bostadspriser for villor och bostadsratter i hela Sverige
samt fastighetsprisindex fér permanenta smahus. Smahuspri-
ser i forhallande till disponibel inkomst &r laggat ett kvartal pa
grund av efterslapning i statistiken.
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nomin. Osdkerheten syns bland annat pé rénteskillnaden mellan itali-
enska och tyska statsrdntor, som borjade stiga i maj 2018 och fortfa-
rande ligger kvar pa en hogre niva (se diagram 4).

Néra sammankopplad med oron dver statsfinanserna ér den svaga
europeiska banksektorn. Flera banker har stirkt sina balansrdkningar
de senaste aren och andelen nodlidande 1&n minskar. Men ett flertal
svagheter kvarstar. Lonsamheten ar fortsatt 1dg, och kombinationen av
hoga statsskulder och att banker har stora innehav av statsobligationer
innebér att det finansiella systemet &r sarbart for politiska risker. En
ny fas med en mer dimpad ekonomisk tillvéixt skulle dessutom med-
fora ytterligare press pa savil bankernas 16nsamhet som ldndernas
budgetunderskott.

KOMMERSIELLA FASTIGHETSPRISER HAR STIGIT
KRAFTIGT

Priserna pa kommersiella fastigheter har stigit kraftigt de senaste aren.
Det géller framfor allt for kontorsfastigheter i centrala delar av Stock-
holm och i Goteborg (se diagram 5). Samtidigt har de samlade skul-
derna hos foretag pa den kommersiella fastighetsmarknaden 6kat pa
senare ar (se kapitlet Foretagens och hushallens skulder). En faktor
som har bidragit till stigande fastighetspriser ar 6kade hyresintékter
och dirmed hogre driftnetto?. Men fastighetspriserna har dkat snabb-
bare in driftnettot. Sjunkande direktavkastningskrav?® fran investerares
sida tycks ocksé ha bidragit till hogre priser. Om den ekonomiska av-
mattningen skulle bli kraftigare 4n véntat, kan sjunkande hyresintakter
och lagre vilja bland fastighetsinvesterare att ta risk leda till att fastig-
hetspriserna sjunker.*

BOSTADSPRISERNA FORTSATT STABILA

Bostadspriserna har varit stabila sedan borjan av 2018 efter manga ars
uppgéng och en nedgang under hosten 2017. Samtidigt finns det ett
antal faktorer som talar for en fortsatt stor efterfrigan pa bostdder och
hoga bostadspriser. Exempelvis dr tillgangen pé bostdder att hyra fort-
satt begrinsad, framfor allt i regioner med hog befolkningstillvéxt.
Bolaneriantorna ér dessutom fortsatt mycket laga.

Men det finns dven faktorer som talar for ldgre bostadspriser. Priserna
ar fortfarande hoga i forhallande till hushéllens inkomster. Kvoten
mellan prisnivan och inkomsterna har visserligen sjunkit sedan som-
maren 2017 men é&r fortfarande 15 procent hogre &n det historiska ge-
nomsnittet (se diagram 6). Dessutom dédmpar det fortsatt stora utbudet
av nybyggda bostider prisutvecklingen. Antalet byggstarter av nya 14-
genheter kulminerade under 2017, och dessa véntas bli fardigstéllda
under 2019. Under 2020 véntas antalet 14genheter som fardigstélls
vara lagre. Men det samlade utbudet beror bade pé tillférseln av nya
lagenheter och om de blir salda. Det har blivit svérare att f& nyprodu-
cerade ldgenheter salda, vilket bidrar till att utbudet 6kar (se diagram
7). Bostadsprisutvecklingen dr dven kanslig for forandringar i hushal-
lens ekonomiska forutséttningar och framtidstro. Om den ekonomiska

2 Fastighetens driftnetto motsvarar hyresintakter minus drift- och underhallskostnader.

3 Direktavkastningskravet definieras som den riskfria rantan plus den riskpremie investerare
kraver for att investera i fastigheter.

4 For mer information se rapport Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet,
maj 2019, FI.

HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN 7
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7. Hogt utbud av bostadsratter till férsaljning
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Kalla: Hemnet.

Anm. Utbud av bostadsratter till forsaljning pa Hemnet per
manad i hela landet. Sdsongsrensad data.

tillvixten ddmpas, kan det dels leda till hogre arbetsloshet, dels till att
hushallen 6verlag blir mer forsiktiga. Det skulle kunna minska efter-
fragan pa bostider och paverka bostadspriserna nedat. Sammantaget
anser FI att sannolikheten for en storre nedgéng i bostadspriserna &r
fortsatt forhdjd, d&ven om den ddmpats ndgot sedan foregaende stabili-
tetsrapport.

8 HOT MOT DEN FINANSIELLA STABILITETEN
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Stabiliteten pa de finansiella
marknaderna

De finansiella marknaderna i Sverige fungerar for narvarande val. Sedan i
hdstas har aktiepriserna stigit samtidigt som riskpremierna pa féretagsobli-
gationer har sjunkit. Detta tyder pa att investerare Okat sitt risktagande.
Samtidigt finns det en viss oro bland marknadsaktorer for en kommande
konjunkturavmattning. Om en sadan blir kraftigare an vantat kan det leda till
snabba anpassningar bland investerare.

tikviditet [ [T T O LA T A T T T T T

Sérbarhet

8. Lag finansiell stress i Sverige

Ranking (0=lag stress, 1=hdg stress)
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Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Anm. Svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken en-
ligt en liknande metod som fér ECB:s europeiska stressindex.
Se Johansson och Bonthron (2013), Vidareutveckling av in-
dexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och valutapoli-
tik 2013:1. Sveriges Riksbank. Sista observation 2019-04-30.

Sarbarhetsindikatorer for marknadssektorn
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Lag Hog

Varmekartan visar utvecklingen i sdrbarhetskategorierna éver tid.
Se aven Fl-analys 8: Sarbarhetsindikatorer for likviditet.

De finansiella marknaderna anvénds for att allokera risk och kapital.
For att dessa marknader ska fungera vil och bidra till ett stabilt finan-
siellt system maste deras grundlaggande funktioner ga att uppritthélla
dven under perioder av finansiell stress. FI bedomer att det framfor allt
ar rante- och valutamarknaderna som 4r viktiga for den finansiella sta-
biliteten. Det dr med hjélp av dessa marknader som de finansiella fore-
tagen hanterar bade sina behov av likvida medel for att skota sina be-
talningar och méanga av sina marknadsrisker.

NAGOT OKAT RISKTAGANDE

De svenska finansiella marknaderna fungerar 1 dagslaget vél och
stressnivaerna har sedan i hostas fallit tillbaka till 1aga nivaer (se dia-
gram 8). Liget under hosten priaglades av politisk osékerhet, oro for
konjunkturutvecklingen och en minskad vilja att ta risk. Men under in-
ledningen av 2019 signalerade centralbanker att styrrintorna kommer
hojas i en langsammare takt dn vad som tidigare kommunicerats (se
diagram 2, i kapitlet Hot mot den finansiella stabiliteten). Forvént-
ningar om laga styrrdntor under en ldngre period framdver och en
okad vilja bland investerare att ta risk har ater drivit upp aktievarde-
ringarna, i form av p/e-tal, bade i Sverige, Europa och USA (se dia-
gram 9). Det innebdr att aktiemarknaderna i Europa och USA nu éter
virderas ndgot hogre 4n sina historiska genomsnitt.’

Riskpremierna pa foretagsobligationer har fallit sedan i hostas, vilket
dven det speglar fordndrade forvantningar pa styrréntor och en dkad
vilja att ta risk. Aven om riskpremierna har sjunkit pa sistone har de i
ett ldngre perspektiv stigit fran de mycket laga nivaer som radde i bor-
jan av 2018, bade i Sverige, euroomradet och USA (se diagram 10).

5 Ett historiskt genomsnitt av p/e-talen fran 2004-01-02 till 2019-05-22. Det historiska genom-
snittet for Sverige &r 14,4, Europa 14,1 och USA 17,6. | Sverige ligger varderingarna nagot
under det historiska genomsnittet.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
MARKNADERNA 9
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9. Aterigen hégre varderade aktiemarknader
ple-tal
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Kalla: Thomson Reuters Eikon.

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

10. Riskpremier lagre an i hdstas
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Kalla: Thomson Reuters Datastream.

Anm. Ranteskillnader for féretagsobligationer med kreditbetyg
BBB i Sverige, euroomradet samt i USA. Utréknat som skill-
naden mellan Thomson Reuters corporate benchmark for
Sverige, euroomradet respektive USA och Thomson Reuters
ranteswapar i respektive valuta. Allt med 16ptid 5 ar.

11. Negativ l16ptidspremie i Sverige
Procent

-2
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Tioarig ranta —Loptidspremie

Kallor: Fl:s egna berékningar och Thomson Reuters Eikon.

Anm. Manatliga swaprantor fran den svenska marknaden
med I6ptider mellan 1 och 10 ar samt Stibor med I6ptider pa 1
manad, 3 manader och 6 manader.

10 STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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Loptidspremien pé svenska swaprintor® ar for narvarande negativ (se
diagram 11). En negativ 16ptidspremie kan tolkas som att investerare
ar villiga att acceptera en lagre forviantad avkastning for att skydda sig
mot till exempel ldngvarigt 1ag inflation eller deflation.

Tecken pa ekonomisk avmattning och avvaktande besked fran central-
bankerna har ddmpat réanteforvantningarna. Tiodriga statsobligations-
rantor har sjunkit, och avkastningskurvan har flackat ut nigot (se dia-
gram 12). Det tyder pa att marknaden véntar sig en svagare ekonomisk
utveckling och att rinteléget ska forbli lagt under en langre tid framo-
ver.

Fortsatt forhojd risk for stora prisfall

Den senaste tidens svdngningar pa de finansiella marknaderna tyder
pé att vissa investerare &r kénsliga for fordndring och att viljan att ta
risk kan forindras relativt snabbt. Aven om aktievirderingarna ateri-
gen ligger pa hoga nivaer och riskpremier pé foretagsobligationer har
minskat rader det fortfarande osékerhet om den framtida ekonomiska
utvecklingen. Att det skett korrigeringar i priser utan att orsaka nagra
stora problem tyder pa att de finansiella marknaderna har viss mot-
standskraft mot storningar. Men, exempelvis en ovéntat kraftig kon-
junkturavmattning och férnyad oro dver europeiska banker skulle
kunna leda till snabba anpassningar bland investerare, med stora pris-
fall i mer riskfyllda tillgdngar som foljd (se kapitlet Hot mot den fi-
nansiella stabiliteten). Sammantaget bedomer FI att risken for omfat-
tande prisfall pa de finansiella marknaderna ar f6rhojd.

MINSKADE SARBARHETER PA RANTE- OCH
VALUTAMARKNADEN

En forutsittning for att de finansiella marknaderna ska fungera vil
dven under stressade ekonomiska forhéllanden é&r att det finns tillrack-
ligt med marknadslikviditet. Det innebér att det gar att gora transakt-
ioner pa de finansiella marknaderna utan pataglig prispaverkan. FI:s
sarbarhetsindikatorer har under en léngre tid visat forhdjd sarbarhet pa
rante- och valutamarknaderna. Det har varit en indikation pa att de har
lag motstandskraft i ett stressat lige med forsdmrad likviditet. Att sar-
barheten varit forhdjd har bland annat berott pa hoga kostnader for
marknadsgaranterna att ta pa sig risker och att finansiera sina handels-
lager.

Sedan den foregiende stabilitetsrapporten har sdrbarheterna minskat
pa rinte- och valutamarknaderna. Det ar flera indikatorer som bidrar
till detta. Bland annat tycks valutaswapmarknaden fungera béttre.” Ett
annat omrade dér sarbarheten forefaller ha minskat 4r pé statsobligat-
ionsmarknaden. Marknadsgaranterna utnyttjade Riksgaldens repofaci-
litet i mindre utstrdckning under 2018 &n tidigare (se diagram 13). Att
marknadsgaranternas behov av att lana statsobligationer av Riksgil-
den minskat beror framfor allt pa att utlindska investerare har varit
mer aktiva i repomarknaden.

6 Bade swaprantor och statsobligationer kan anvandas for att estimera I6ptidspremien. | denna
rapport anvands swaprantor eftersom datatillgangligheten dar ar battre.

7 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, november 2018, FI.
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Anm. Lutningen pa avkastningskurvan, ranteskillnaden mel-
lan tio- och tvaariga statsobligationer i respektive land.

13. Minskat utnyttjande av Riksgéaldens
facilitet

Miljarder kronor
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Kaélla: Riksgalden.

Anm. Diagrammet visar hur mycket marknadsgaranterna an-
vander sig av Riksgaldens t/n repofacilitet.
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Sammantaget visar indikatorerna att sarbarheten nér det giller likvidi-
teten pa rante- och valutamarknaden har minskat sedan forra stabili-
tetsrapporten.®

UPPFOLJNINGEN AV INCIDENTEN | NASDAQ CLEARING
FORTSATTER

I september 2018 intrdffade en allvarlig hindelse hos den centrala
motparten Nasdaq Clearing AB (Nasdaq Clearing). En clearingmed-
lem forsattes pa obestand (default) eftersom den inte uppfyllde kravet
pa att stilla marginalsékerheter.? FI ser mycket allvarligt pa det som
intrdffade och hindelsen har &dven ront stort internationellt intresse
fran andra myndigheter och organisationer.

FI fortsdtter att analysera hdndelsen och har bland annat publicerat ett
diskussionsunderlag om auktionsférfaranden inom ramen for centrala
motparters obestidndshantering.'® Utdver metoder for att hantera obe-
stdnd fokuserar FI pd omraden som ror riskhantering samt deltagarkri-
terier. Nasdaq Clearing har ocksé tagit fram en handlingsplan med en
rad atgédrder som foretaget avser att vidta.

Inom EU pagér forhandlingar om ett forslag till ett europeiskt ramverk
for dterhdmtning och resolution av centrala motparter, med vissa lik-
heter med det ramverk som finns for systemviktiga banker. FI foljer
arbetet noggrant och fortsdtter verka for att det ska slutforas. Detta for
att sdkra att de finansiella marknaderna fungerar vél 4ven om en cen-
tral motpart drabbas av allvarliga finansiella problem.

8 For mer information se Fl-analys 8, Sarbarhetsindikatorer for likviditet, 2017, FI.

9 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, november 2018, FI.
10 F6r mer information se Diskussionsunderlag om auktionsférfaranden inom ramen for
centrala motparters obestandshantering, 2019-01-09, FI.

STABILITETEN PA DE FINANSIELLA
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Stabiliteten i forsakringssektorn

De svenska forsakringsforetagen har fortsatt en stark finansiell stallning.
Den stdrsta sarbarheten pa kort sikt ar de stora aktieinnehaven i livforsak-
ringsforetagen. Pa lang sikt ar de langvarigt laga rantorna fortsatt en utma-
ning. Aven om foretagen har férutsattningar att hantera bada dessa sarbar-
heter kan deras agerande medfdra spridningseffekter till den dvriga finansi-

ella sektorn.
Sarbarhetsindikatorer fér forsakringssektorn
Soliditet
Exponeringar
1234/1234[1234[12341234[1234[1234][1234]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lag Hog Varmekartan visar utvecklingen i sdrbarhetskategorierna éver tid.
Sarbarhet .jj:. Se dven Fl-analys 6: Sarbarhetsindikatorer inom forsakringssektorn
14. Forsakringsforetagen forvaltar stora Svenska forsikringsforetag och tjdnstepensionsinstitut fyller en viktig

belopp

Miljarder kronor

funktion i det finansiella systemet. Foretagen forvaltar mycket stora
belopp och tillhdr de storsta aktorerna pé kapitalmarknaderna. Vid ars-
skiftet 2018-2019 motsvarade forsdkringsforetagens totala placerings-
tillgangar cirka 4 600 miljarder kronor. Av dessa stod traditionellt for-
valtad livforsékring for cirka 3 000 miljarder kronor (se diagram 14).

Livforsikringsforetag med traditionell forvaltning héller stora till-
gangar vars 16ptid inte matchar deras langsiktiga pensionsataganden.
Det gor att foretagen blir kénsliga for marknadsrisker. Om ett foretags
finansiella stéllning forsdmras, exempelvis genom ett kraftigt aktie-

0 prisfall, kan foretaget behdva sélja mer riskfyllda tillgdngar for att
2009 2011 2013 2015 2017 : . . . . .
Tilgangar skadefbreakring och fondférsikring minska sin marknadsriskexponering. Om flera foretag agerar pd
® Tillgangar traditionell livférsékring samma sétt kan det forstirka marknadsrorelserna ytterligare och dar-
Kalla: SCB. med fordjupa en finansiell kris, genom ett sa kallat procykliskt bete-
Anm. Forsakringsforetagens totala placeringstillgangar uppde- ende.

0
2007 2009 2011 2013 2015 2017

lat pa livférsakringsforetagens tillgangar i traditionell forvalt-
ning och tillgangar i fond- och skadeférsakring.

FORTSATT GOD MOTSTANDSKRAFT
15. Fortsatt stabil finansiell stalining Svenska forsakringsforetag har under lang tid uppvisat en stabil finan-
Kvat (vanster axel) och procent (hbger axel) siell stillning (se diagram 15). Inom skadeforsikring ar detta en foljd
av en lang period med mycket goda ekonomiska resultat fran forsak-
4  ringsverksamheten. For livforsékringsforetagen beror den stabila stéll-
ningen pa god avkastning fran kapitalférvaltning, huvudsakligen tack
vare stigande aktiekurser.

2 Under det fjarde kvartalet 2018 priglades finansmarknaderna av fal-
lande aktiekurser, stigande riskpremier pa foretagsobligationer och en
flackare swapréantekurva. Denna utveckling innebar att solvenssituat-
ionen forsdmrades nagot fran slutet av det tredje kvartalet fram till &rs-
skiftet. Detta fangades upp 1 FI:s sarbarhetsindikator for soliditet som

Trafikljuskvot (vanster axel) forsamrades en aning under det fjdrde kvartalet. Fallande aktiepriser &r
—Borsindex (vanster axel) . .
—Statsobligationsranta 10 ar (hoger axel) den friamsta orsaken till detta.

Kaélla: Fl och Thomson Reuters Eikon. . . o . .
Anm. Trafikluskvot or lvforsakringsforetag som fortfarande Utvecklingen under forsta kvartalet 2019, med en dterhdmtning av ak-

anvéinder Solvens 1-regelverket, i forhallande il utveckingen  tiepriser och sjunkande riskpremier pé foretagsobligationer, har varit

pa ett avkastningsindex for aktier (OMXS30) och rantan pa en
statsobligation med 10 ars I6ptid.

12 STABILITETEN | FORSAKRINGSSEKTORN



16. Okade innehav i alternativa tillgangar
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Kalla: FI.

Anm. Alternativa tillgangar enligt Fls klassificering.
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mer gynnsam for forsiakringsforetagens soliditet. En motverkande ef-
fekt ar att swaprantekurvan har blivit dn flackare sedan arsskiftet, vil-
ket har dkat virdet pa foretagens forsdkringsataganden. FI bedomer att
marknadsutvecklingen under det forsta kvartalet 2019 har fort forsak-
ringsforetagens solvenssituation tillbaka till ungefiar samma nivéer
som vid slutet av det tredje kvartalet 2018.

ALTERNATIVA TILLGANGAR KAN OKA LIKVIDITETSRISKER
FI har i tidigare stabilitetsrapporter noterat att forsakringsforetagens
innehav i alternativa tillgangar har 6kat (se diagram 16).!! Laga riinte-
nivaer har resulterat i att foretagen investerat i mer riskfyllda till-
gangar for att 6ka avkastningen (se kapitlet Hot mot den finansiella
stabiliteten). Samtidigt finns det dven andra skal till att investera i
dessa tillgangar, da de bland annat kan ge en 6kad diversifiering och
forbattrad 16ptidsmatchning mellan tillgdngar och skulder.

Det finns en betydande spridning pé saval storlek som karaktér i de
olika forsakringsforetagens investeringar i alternativa tillgdngar. Voly-
merna dr dock inte sé stora att FI 1 dagsldget bedomer att risken for ett
prisfall pa dessa tillgdngar &r ett stort hot mot den finansiella still-
ningen i specifika forsakringsforetag. Daremot &r det troligt att foretag
som har investerat i illikvida tillgdngar far problem med att silja dessa
under tider av finansiell oro. En hogre andel alternativa tillgangar 6kar
diarmed risken for att forsékringsforetag séljer av mer likvida till-
gangar, exempelvis aktier, och ddrmed agerar procykliskt i perioder
med hogre finansiell oro. Det dr dérfor viktigt att forsdkringsforetag
som investerar i mer illikvida tillgdngar har en tillrdckligt stark finan-
siell stéllning for att hantera de risker som dessa placeringar innebér.

MODELLANTAGANDEN KAN PA SIKT LEDA TILL
FORSAMRAD SOLIDITET

For att berdkna vérdet av forsékringsforetagens ataganden gors en
nuvérdesberidkning av forvintade framtida kassafloden. I denna an-
véands ett modellantagande om att réintan 6ver en lang tidsperiod ror
sig mot en jamviktsniva, kallad langsiktig jaAmviktsranta (Ultimate
Forward Rate, UFR). Denna jamviktsrinta borjar fasas in for langre
16ptider dér ranteswappar inte anses vara tillrickligt likvida for att
kunna anvéndas i nuvérdesberdkningen.

Livforsakringsforetag och tjanstepensionsinstitut bedriver verksamhet
med ataganden som stricker sig langt fram i tiden. Syftet med den
langsiktiga jamviktsrdntan &r att minska foretagens kénslighet for
kortsiktiga fordndringar av langa réntor nér de vérderar sina forsak-
ringsataganden. Detta ger foretagen mdjlighet att ha en mer langsiktig
investeringsstrategi och gor dem mindre benigna att agera procykliskt
pa kort sikt. Samtidigt medfor modellen en risk for att for lite kapital
sétts av till forsdkringsataganden om den antagna langsiktiga jam-
viktsréntan ligger over de faktiska marknadsriantorna under en léngre
period.

Under de senaste aren har FI gjort flera undersdkningar och fordju-
pade analyser av foretagens motstandskraft mot langvarigt ldga rantor

11 De tillgangar FI har kallar alternativa saknar vanligtvis marknadsnoteringar, ar mindre likvida
och &r ofta varderade utifran modellbaserade antaganden vilket minskar transparensen.

STABILITETEN | FORSAKRINGSSEKTORN 13
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17. UFR har stor paverkan
Kvot

Senast rapporterad kvot Uppskattad kvot med
med UFR marknadsréntor

Solvenskvot for forsakringsforetag som anvander Solvens 2-
regelverket

m Trafikljuskvot for forsdkringsforetag med tjanstepensions-
verksamhet som anvénder Solvens 1-regelverket
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Kalla: FI.

Anm. Kvoter baserade pa marknadsrantor (exklusive UFR-
antagandet) ar uppskattningar gjorda av FI.

18. Aktieprisfall storst paverkan pa kapitalbas

Miljarder kronor
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Kalla: FI.

Anm. Uppskattad férandring i kapitalbas efter stress uppdelat
pa olika faktorer for ett urval av stora forsakringsforetag.

19. Stor effekt pa trafikljuskvoter
Kvot

Trafikljuskvot 2018-12-31 Trafikljuskvot stressad

Kalla: FI.

Anm. Viktad trafikljuskvot per 31 december 2018 for urval av
stora forsakringsforetag (samma urval som diagram 18). Den
stressade trafikljuskvoten ar uppskattad av Fl.

14 STABILITETEN | FORSAKRINGSSEKTORN

och en lagre langsiktig jamviktsrinta. FI har dir bedomt att forsak-
ringsforetagen har forutséttningar att klara av lagréntelaget och att de-
ras motstdndskraft mot ett sddant scenario dkat de senaste dren. Samti-
digt ser FI att det finns betydande sarbarheter vid en kombination av
langsiktigt laga réntor och ett storre aktieprisfall.

Utvecklingen den senaste tiden tyder pa en 6kad tro pa en &n langre
period med laga réntenivéer (se kapitlen Hot mot den finansiella stabi-
liteten och Stabiliteten pa de finansiella marknaderna). Darmed é&r det
troligt att riskerna med detta modellantagande kommer att kvarsta och
att det fortsatt kommer vara en viktig fraga i tillsynen. FI gor darfor
dven uppskattningar av foretagens finansiella stillning baserat pa en
ren marknadsrantekurva, det vill sdga utan antagandet om den 1angsik-
tiga jamviktsrantan. Aktuella uppskattningar visar att modellantagan-
det om en langsiktig jamviktsrinta har en betydande paverkan pa for-
sakringsforetagens finansiella stéllning (se diagram 17). Men den ne-
gativa effekt som ett ldngvarigt lagranteldge kan fa, illustrerad som
skillnaden mellan senast rapporterade kvot med UFR och uppskattad
kvot med marknadsréntor i diagrammet, slar igenom gradvis och pa
mycket lang sikt i takt med att d&tagandena 16per ut. Den &r ddrmed
inte jamforbar med exempelvis de omedelbara effekter som simuleras
i stresstester och andra kénslighetsanalyser.

AKTIEPRISFALL STORST PAVERKAN PA KAPITALBASEN
FI har utifran det marknadsscenario som ingar i Europeiska
forsdkrings- och tjanstepensionsmyndighetens (Eiopa) stresstest av
den europeiska tjanstepensionssektorn 2019 uppskattat motstandskraf-
ten i svenska forsdkringsforetag.'? Scenariot bygger pé en plotslig om-
vérdering av riskpremier, vilket leder till breda prisfall pa tillgdngar.

Enligt FI:s berdkningar &r det fraimst aktieprisfallet som paverkar kapi-
talbasen och dé i huvudsak i de storsta forsékringsforetagen (se dia-
gram 18).'3 Den 6kning i riskpremier pa rintebdrande virdepapper
som ingar i scenariot far sannolikt inte lika stor effekt pa svenska for-
sakringsforetag som det skulle ha fatt pA manga europeiska forsék-
ringsforetag. Det beror till stor del pa att de svenska foretagen har
mindre innehav i rdntebérande tillgangar och att de har investerat en
stor del av dessa i viardepapper med relativt kort 16ptid och god kredit-
kvalitet.

Generellt sett far scenariot stdrre paverkan pé stora forsakringsforetag,
som oftast har stdrre aktieexponeringar. Aven om utfallet i de olika fo-
retagen varierar visar resultatet att foretagen generellt sett klarar av att
mota kapitalkraven med god marginal dven efter scenariot (se diagram
19). Trots detta finns en risk att forsakringsforetagen kan bidra till att
pressa ned tillgangspriserna dn mer om de véljer att silja av mer risk-
fyllda tillgangar. Deras agerande kan darmed péverka den 6vriga fi-
nansiella sektorn och den finansiella stabiliteten negativt.

12 | korthet innehaller scenariot kraftigt fallande tillgangspriser, 6kade riskpremier pa obligat-
ioner och nagot stigande rantor. Aktieprisfallet ligger mellan 36 och 43 procent. Priser pa
kommersiella fastigheter faller med 35 procent. For fullstandiga specifikationer, se Eiopas
webbsida: https://eiopa.europa.eu/Pages/Financial-stability-and-crisis-prevention/Occupat-
ional-Pensions-StressTest-2019.aspx.

13 FI har forlitat sig pa inrapporterad data och inte begart ytterligare uppgifter fran féretagen.
Vidare har ett flertal antaganden gjorts, utfall ska darfér ses som ungeféarliga.
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Stabiliteten i banksektorn

FI bedomer att de tre svenska storbankerna har en tillfredsstallande
motstandskraft. Det beror dels pa att de har betydande kapital- och
likviditetsbuffertar, dels pa att de har god I6nsamhet. Men problem pa den
kommersiella fastighetsmarknaden kan ge kreditforluster hos bankerna. De
tre storbankerna har stora exponeringar mot den kommersiella fastighets-
sektorn. Fl:s samlade beddémning ar att bankerna behéver halla mer kapital
for att tacka riskerna i utlaningen till denna sektor.

Sarbarhetsindikatorer fér banksektorn

sotititet [ H o

Likviditet
Exponeringar

Sarbarhet

20. Fordelning av bankutlaning i Sverige
Procent

SHB 22 %
m Swedbank 21 %
uSEB 15 %
Nordea 14 %
Danske Bank 5 %
u Ovriga 23 %

Kalla: FI.

Anm. Data for kv. 4 2018. Bankernas utlaning till allmanheten.
*Ovriga” inkluderar évriga svenska kreditinstitut och vriga ut-
landska bankers utlaning i Sverige.

21. Storbankernas intjaning ar hég
Index, kv.1 2008=100

80
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kalla: Bloomberg.

Anm. Storbankernas rantenetto. Avser SEB, SHB och
Swedbank.
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Lag Ho6g  Varmekartan visar utvecklingen i sdrbarhetskategorierna dver tid.
Se dven Fl-analys nr 2: Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer.

Banker har en central roll i det finansiella systemet. De bidrar till
grundldggande funktioner som betalningar, omvandling av sparande
till finansiering och hantering av finansiella risker. Dessa funktioner ar
kritiska for det finansiella systemet och for ekonomin som helhet.
Darfor ar det viktigt att banksystemet har en tillfredsstdllande mot-
standskraft mot stdrningar och ett hdgt fortroende fran investerare och
kunder.

De krav som FI stéller pa bankerna syftar till att sikerstélla en tillrack-
lig motstandskraft och att upprétthalla ett hogt fortroende for det
svenska banksystemet. Men bankerna behover ocksa sjdlva vdrna om
sitt fortroende genom en sund riskhantering samt god styrning och
kontroll av sin verksamhet. Motstdndskraften stirks av hallbara afférs-
modeller med stabil 16nsambhet, tillrdckligt stora kapitalbuffertar och
ett gott fortroende pé finansieringsmarknaden. En tillfredsstdllande
motstdndskraft minskar dven risken for att problem sprids vidare till
andra banker och andra delar av det finansiella systemet.

I dag finns det cirka 120 banker, kreditmarknadsbolag och 6vriga kre-
ditinstitut som bedriver verksamhet i Sverige med tillstand fran FIL.
Fem av dem — de tre svenska storbankerna Handelsbanken (SHB),
SEB och Swedbank, samt de tva utlindska bankerna Nordeas och
Danske Banks svenska verksamheter — star for en stor del av bank-
verksamheten i Sverige.'* Sammanlagt star dessa banker for cirka

77 procent av banksystemets samlade utlaning till allménheten i
Sverige (se diagram 20). Deras storlek och sammanlédnkning med res-
ten av det finansiella systemet gor att dessa banker dr avgorande for
hur vil det svenska banksystemet fungerar. Att banksystemet ar kon-
centrerat till ett fatal stora banker kan gora det mer sarbart, eftersom
svarigheter i en stor bank kan leda till att hela det finansiella systemet

14 Nordea och Danske Bank bedriver sin verksamhet i Sverige dels genom respektive banks
svenska filial, dels genom var sitt svenskt hypoteksbolag.
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22. Storbankerna har fortsatt laga
kreditforluster

Procent

2010 2012 2014 2016 2018

Kalla: Bankernas kvartalsrapporter.

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

23. Lag andel nodlidande lan i Sverige
Procent

2016 2017 2018

Svenska storbanker —EU-banker

Kaéllor: EBA och SNL.

Anm. Andel nédlidande l1an i relation till total utlaning. Genom-

snitt av de tre svenska storbankerna respektive banksektorn i
EU.

24. Svenska storbanker har lagre kostnader

Procent

70
60
50
40
30
2008 2010 2012 2014 2016 2018
Svenska storbanker EU-banker

Kallor: EBA och SNL.

Anm. Storbankernas K/I-tal, det vill séga kostnader i relation
till intakter, jamfort med ett genomsnitt for EU-banker. Avser
SEB, SHB och Swedbank.
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far problem. FI prioriterar dérfor tillsynen av storbankerna och stéller
extra hoga krav pa deras kapitaltdckning.

GOD LONSAMHET

De tre storbankernas réntenetto ger det storsta bidraget till deras intja-
ning. Réntenettot har stigit under ldng tid och ligger nu pa en hdg niva
(se diagram 21). Aven provisionsnettot har stigit. Den totala intji-
ningen har gynnats av hog utlaningstillvixt, goda rdntemarginaler och
en stark utveckling pé de finansiella marknaderna under lang tid. Att
de tre storbankerna har en hog intjaning forbattrar deras forutsitt-
ningar att klara framtida problem.

Det gynnsamma konjunkturldget har ocksa bidragit till att de tre stor-
bankernas kreditforluster r laga (se diagram 22) och att de har en lag
andel nodlidande 14n (se diagram 23).!> Men det finns tecken pa att
den ekonomiska tillvixten borjar mattas av (se kapitlet Hot mot den
finansiella stabiliteten). Ett simre konjunkturlédge kan forsimra ban-
kernas 16nsamhet, bade genom ldgre intjaning och genom att kredit-
forlusterna okar. Delar av bankernas traditionella verksamhet utmanas
till foljd av bland annat teknisk utveckling. Det innebar 6kad konkur-
rens for svenska banker.

Utover hog intjaning och laga forlustnivéer har de tre svenska storban-
kerna ocksé lagre kostnader i forhallande till sina intdkter jAimfort med
genomsnittet for storbanker i EU (se diagram 24). Sammantaget har
de tre storbankerna i nuldget en stark finansiell stéllning och en hogre
avkastning pa eget kapital 4n genomsnittet i EU. Den hoga avkast-
ningen bidrar till att sarbarhetsindikatorn for soliditet sedan ldnge vi-
sar pa lag sarbarhet.

SVENSKA STORBANKER HAR BETYDANDE
KAPITALBUFFERTAR

Bankernas kapitalnivaer, och dirmed banksystemets motstandskraft,
paverkas i hog grad av de kapitalkrav som FI stiller. FI anser att det dr
viktigt att kraven innehéller stora buffertar som gor att bankerna kan
absorbera forluster utan att bryta mot kraven vid kriser.'® De tre
svenska storbankerna har stora kapitalbuffertar i en europeisk jamfo-
relse. Det forklaras bland annat av att FI har infort hdgre buffertkrav
an vad regelverket kriver, men dven av att storbankerna vill hélla en
egen marginal till de krav som FI stéller.

Ett av buffertkraven dr den kontracykliska kapitalbufferten. Eftersom
ekonomin har haft en lingre period av expansiva finansiella villkor
med laga réantor, stigande tillgangspriser och hog kredittillvaxt bedo-
mer FI att systemriskerna i det svenska finansiella systemet ar for-
hojda. FI hojde darfor i september 2018 den kontracykliska kapital-
bufferten fran 2,0 till 2,5 procent. Det hojda buffertvérdet tillimpas
frén den 19 september 2019.!7

15 Ett 1an ar nédlidande nar lantagaren inte har betalat dverenskomna rantor och amorteringar
inom en viss tid efter forfall, normalt 90 dagar.

16 For mer information om Fl:s syn pa kapitalkrav se rapport Stabiliteten i det finansiella syste-
met, maj 2018, FI.

17 Fér mer information se beslutspromemoria Andring av féreskrifter om kontracykliskt buffert-
varde, september 2018, FI.
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25. Storbankerna uppfyller kapitalkraven

SEK mdr (vanster axel) och procent av riskvagda tillgangar
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Kalla: FI.

Anm. Avser SEB, SHB och Swedbank.

26. Lagre karnprimarkapitalrelation men
betydande buffert éver kapitalkravet

Procent av riskvagda tillgangar
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Svenska storbanker —EU-banker

Kaéllor: EBA och FI.
Anm. De svenska storbankernas genomsnittliga karnprimar-
kapitalrelation jamfoért med EU-bankernas. Avser SEB, SHB
och Swedbank.
27. Storbankerna uppfyller bruttosoliditetskra-
vet
Procent
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Kallor: EBA och Fl.
Anm. Data fér kv. 4 2018.
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De tre storbankernas kapitalnivéer har 6kat gradvis sedan 2014 (se di-
agram 26) och de uppfyller de riskbaserade kapitalkraven med margi-
nal (se diagram 25). Kapitalkravet for de tre svenska storbankerna var
i kronor riaknat oférandrat under det fjarde kvartalet 2018. Men i relat-
ion till de riskvégda tillgdngarna minskade kravet fran 24,6 till 18,8
procent mellan tredje och fjarde kvartalet. Det beror framfor allt pa att
FI dndrade metoden for tillimpning av riskviktsgolvet for svenska
bolén. Andringen giller sedan den 31 december 2018.'8 En annan an-
ledning &r att risker som tidigare hanterades via pelare 2-krav nu beak-
tas i bankernas modeller dir de 6kar de riskvégda tillgdngarna. Sam-
mantaget innebér dessa forandringar att bankernas kapital och kapital-
krav blir ldgre nér de mits i relation till de riskvigda tillgdngarna.'”
Trots detta har de tre svenska storbankerna fortfarande hogre riskbase-
rade kapitalrelationer &n EU-genomsnittet (se diagram 26).

De tre storbankerna uppfyller d&ven det kommande bruttosoliditetskra-
vet med god marginal, men ligger ndgot under EU-genomsnittet (se
diagram 27). Sammantaget anser FI att de tre storbankerna har till-
fredsstéllande kapitalbuffertar och marginal till kapitalkraven vilket
g6r dem motstdndskraftiga mot forsdmrad 16nsamhet och forluster.
Detta bekréftas ocksé av de stresstester som Europeiska bankmyndig-
heten (EBA) genomforde hosten 2018.2°

BANKERNA HAR STORA EXPONERINGAR MOT
FASTIGHETER

De tre storbankernas utlaning kopplad till bostads- och fastighets-
marknaden utgor cirka 68 procent av deras totala utlaning (se diagram
28). Av dessa utgdr bolédnen den stdrsta andelen, men dven utlaningen
till kommersiella fastighetsforetag och bostadsrattsféreningar ar bety-
dande. Utvecklingen pa fastighetsmarknaden har darfor stor paverkan
pé bankernas finansiella stéllning och fortroendet for dem.

FI bedomer i dagsléget att risken for att bankerna ska gora stora kre-
ditforluster pa svenska bolan ar begriansad. FI:s stresstester visar att de
flesta nya bolanetagare har en god aterbetalningsformaga dven under
ekonomisk stress (se kapitlet Foretagens och hushallens skulder).
Samtidigt utgor hushéllens stora skulder en makroekonomisk risk, ef-
tersom exempelvis hogre riantekostnader i kombination med stigande
arbetsloshet och fallande aktiepriser kan resultera i lagre konsumtion.
Det kan i sin tur forvérra en konjunkturnedgang sa att den riskerar att
overga till en mer omfattande finanskris.

Riskerna i fastighetssektorn kan vara underskattade
Totalt uppgar de tre svenska storbankernas utlaning till den kommersi-
ella fastighetssektorn till omkring 1 370 miljarder kronor.?! Fastig-

18 For mer information se beslut Riskviktsgolv for svenska bolaneexponeringar, augusti 2018,
Fl.

19 En generell svarighet med att jamfora nyckeltal uttryckta i procent av de riskvagda tillgang-
arna ar att det kan uppsta forandringar som snarare beror pa omférdelningar mellan kompo-
nenter an pa forandringar i den underliggande risken eller férandrade krav i nominella termer.
Forandringen av riskviktsgolvet for bolan fran ett paslag i pelare 2 till pelare 1 ar ett exempel
pa detta.

20 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, november 2018, FI.

21 Beloppet syftar pa storbankernas totala exponeringar, pa konsoliderad niva, mot kommersi-
ella fastigheter i hela varlden.
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28. Fordelning av storbankernas utlaning

Procent

Bolan 41 %

m Bostadsrattsforeningar
7%

= Kommersiella
fastigheter 20 %
Ovriga icke-finansiella
foretag 21 %
Ovrig utlaning till
allmanheten 11 %

Kaélla: FI.

Anm. Data for kv. 4 2018. Avser storbankernas utlaning till all-

manheten pa konsoliderad niva. Avser SEB, SHB och
Swedbank.

29. Andelen fastighetslan har slutat vaxa

Procent
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Nodlidande lan inom fastighetsutlaningen (vanster axel)
—Fastighetsutlaning i relation till total féretagsutlaning (héger axel)

Kalla: FI.

Anm. Storbankernas fordelning av totala tillgangar. Avser
SEB, SHB och Swedbank. Foretag avser icke-finansiella
foretag.

30. Storbankerna finansierar sig till halften i
utldndsk valuta

Procent

Inlaning svenska kronor
30 %

= Inlaning utldndsk valuta
22%

= Marknadsfinansiering
utldndsk valuta 31 %
Marknadsfinansiering
svenska kronor 17 %

Kaélla: FI.

Anm. Data for kv. 4 2018. Eget kapital och skulder i forsak-
ringsrorelse ar inte inkluderade i berékningen av bankernas
skulder. Avser SEB, SHB och Swedbank.
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hetsforetag har gynnats av ett véldigt starkt konjunkturldge, i synner-
het i Sverige. Det har bidragit till att de nddlidande lanen till fastig-
hetsforetag har minskat till mycket laga nivéer (se diagram 29).

Den kommersiella fastighetssektorn ar konjunktur- och rantekénslig.
Bankernas stora utlaning till sektorn innebér att de kan drabbas av
stora kreditforluster om sektorn far problem. Det &r déarfor viktigt att
bankerna haller tillrdckligt med kapital si att de kan hantera kreditfor-
luster kopplade till utlaning till sektorn. FI beddmer — bland annat uti-
fran stresstest — att bankerna underskattar risken i utlaningen till den
kommersiella fastighetssektorn och dérfor har mindre kapital dn de
borde for att ticka denna risk. For att hantera dessa problem behdver
bankerna ha mer kapital kopplat till fastighetsutléning. FI kommer
dérfor redan under 2019 att infora en atgird for att 6ka bankernas ka-
pital (se kapitlet Foretagens och hushallens skulder). P4 ldngre sikt be-
domer FI att den modelldversyn som EBA genomfor skulle kunna
uppna detta syfte.?

Trots att FI bedomer att bankerna har for lite kapital for sina expone-
ringar mot den kommersiella fastighetssektorn anser FI att bankernas
totala kapital inklusive buffertar medfor tillfredsstillande motstands-
kraft pa ett overgripande plan. En storning isolerad till fastighetssek-
torn behdver ddrmed i sig inte hota bankernas soliditet och paverka fi-
nansiell stabilitet (se kapitlet Foretagens och hushéllens skulder).

BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT ATERSPEGLAS |
MARKNADENS FORTROENDE

Banker lanar ofta ut pengar pé langre 16ptid &n de finansierar sig pa.
Det gor att de utsétter sig for en refinansieringsrisk, det vill séga ris-
ken att inte kunna fornya sin finansiering till en rimlig kostnad. For att
motverka denna risk dr det viktigt att investerare och insdttare har ett
hogt fortroende for bankerna. De svenska bankerna skiljer sig fran
manga andra europeiska banker eftersom de dr mer beroende av mark-
nadsfinansiering, varav en stor del kommer fran utlindska investerare
(se diagram 30). Detta gor det dn viktigare att virna banksystemets
fortroende och stiller stora krav pa att bankerna har tillrécklig bered-
skap for ett forsimrat marknadslige.

Kapitalbuffertar &r ett sétt att virna fortroendet for att bankerna klarar
att hantera forluster. Utover detta stéller FI dven krav pé hur bankerna
hanterar sina likviditetsrisker. Det dr ocksé viktigt att bankerna sjidlva
bedriver sin verksamhet pa ett sitt som upprétthaller deras anseende,
det vill sdga att de har en god styrning samt kontroll 6ver sin verksam-
het och sina risker.

Laga finansieringskostnader

De generellt 1aga uppléningskostnaderna visar pa ett hogt fortroende
for de tre svenska storbankerna, men beror ocksa pa laga riskpremier
och investerares jakt pd avkastning mot bakgrund av det laga riantel-
get (se kapitlet Hot mot den finansiella stabiliteten). Fortroendet ater-
speglas i att de tre svenska storbankerna under senare ar generellt sett
har haft hogre externa kreditbetyg?? dn andra europeiska banker.

22 For mer information om modelléversynen se promemoria Nya krav for institut som anvéander
internmetoden, november 2018, FI.

23 For senior icke-sakerstalld upplaning.
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31. Lag finansieringskostnad for svenska

2::22%“& Denna bild stérks av att den sé kallade too-big-too-fail-premien ar pa

80 en 1ag niva.>*
70 Marknadernas fortroende for de tre storbankerna mérks pé att uppla-
60 ningskostnaderna for svenska sékerstéllda obligationer fortsatt dr pa
50 historiskt ldga nivéer (se diagram 31). Under det sista kvartalet 2018
40 okade emellertid upplaningskostnaden tydligt, &ven om den fortfa-
30 rande var lag i ett historiskt perspektiv. Kreditspreadarna for de tre
20 storbankernas icke-sékerstillda uppléning har dverlag f6ljt samma
10 trend (se diagram 32).

0 Okningen i upplaningskostnader sedan oktober 2018 kan delvis bero

2015 2016 2017 2018

pa uppgifter om penningtvitt hos olika skandinaviska banker som
gjort tydliga avtryck pa prissittningen av vissa bankers aktier och upp-
laning. Prisrorelserna har varit storst for aktier, och mer begransade

Genomshittlig kreditspread pa femariga bostadsobligationer

Kalla: Thomson Reuters Eikon.

Anm. Genomsnittlig kreditspread (asset swap spread) for

svenska sakerstillda obligationer med beraknad fixed durat- for de tre storbankernas Vﬁrdepappersuppléning. Det tyder pé att oséa-
fon, 5 ar effektiv Iptid. Avser SEB, SHB och Swedbank. kerheten frimst ror de drabbade bankernas framtida 16nsamhet och
inte deras forméga att aterbetala de som investerar i deras skuldinstru-
32. Kreditspreadarna har okat nagot ment (se fordjupningen Uppmérksammad penningtvétt gor avtryck pa
Rant kt 1
140 antepunicer finansiella marknader).
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Genomsnittlig spread mellan bankers seniora CDS och CDS for
Sverige

Kaélla: Thomson Reuters Eikon.

Anm. Spread senior CDS (credit default swap) bank vs Swe-
den CDS. Avser SEB, SHB och Swedbank.

—  —_———

FORDJUPNING - Uppmirksammad penningtvitt gor avtryck pa finansiella

33. Aktiepriser foll kraftigt marknader

Index, 2018-01-01=100 Under 2018 kom det uppgifter om misstankt penningtvatt i Baltikum, vilket har fatt

:: stor medial uppmarksamhet. Uppgifterna var inledningsvis fokuserade pa Danske
Banks estniska verksamhet, men har senare kommit att omfatta &ven svenska ban-
100 ker, i synnerhet Swedbank. Uppgifterna har orsakat tydliga marknadsreaktioner och
90 omnamnda bankers aktiepriser har fallit kraftigt vid nagra tillféllen i samband med
80 att nya uppgifter har tillkommit (se diagram 33).
7 Aven bankernas uppléningskostnader har paverkats och det har blivit nagot dyrare
60 for dem att finansiera sig (se diagram 34). Men i detta avseende har utvecklingen
50 varit betydligt mindre dramatisk &n den var i samband med den globala finanskri-

sen. Det tyder pa att de som investerar i bankernas skuldinstrument fortsatt litar pa
bankernas kapacitet att betala tillbaka sina skulder nar de forfaller.

40
jan-18 apr-18 jul-18 okt-18 jan-19 apr-19
Danske Bank —Swedbank —Genomsnitt for SEB, SHB och Nordea

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

24 For mer information se Fl-analys 15, Gynnas bankerna fortfarande av en forvantan om en
implicit statlig garanti?, januari 2019, FI.
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34. Kreditspreadarna steg nagot

Réantepunkter

2011 2013 2015 2017 2019

Bank —Swedbank —Genomsnitt for SEB, SHB och Nordea

Kaélla: Thomson Reuters Datastream.

Anm. Eurodenominerade CDS:er pa bankers seniora skulder.

| jAmfdrelse med turbulensen i samband med den globala finanskrisen och den ef-
terféljande eurokrisen har marknadsreaktionerna sammantaget varit begransade.
Men aven om Fl i dagslaget inte bedémer att problemen innebar ett hot mot den fi-
nansiella stabiliteten, ser FI mycket allvarligt pa situationen. Utvecklingen visar tyd-
ligt pa vikten av att banker varnar om sitt fértroende genom god styrning och kon-
troll av sina risker. Handelserna visar aven hur viktigt det ar att bankerna har en till-
racklig motstandskraft for att hantera ovantade situationer och férsvagat marknads-
fértroende.

Loptid 5 ar. I

35. Storbankerna har héga
likviditetstackningskvoter

Kvot
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Kaélla: FI.

Anm. Minimikravet avser likviditetstdckningskvot for totala va-
lutor enligt kommissionens delegerade férordning (EU)
2015/61 samt Fl:s pelare 2-krav pa likviditetstackningskvot i
enskilda valutor. Genomsnitt svenska storbanker. Avser SEB,
SHB och Swedbank.

36. Storbankerna ligger dver det foreslagna
NSFR-kravet

Procent
110
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920
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NSFR —Riktvarde

Kalla: Riksbanken.

Anm. Avser svenska storbankers tillgangliga stabila finansie-
ring i forhallande till den stabila finansiering som kravs enligt
Baselkommitténs definition fran 2014. Riktvardet ar 100. Av-
ser SEB, SHB och Swedbank.
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Storbankerna uppfyller likviditetskrav

For att minska likviditets- och refinansieringsriskerna stéller FI mini-
mikrav pé att bankerna ska hélla tillrdckliga likviditetsbuffertar. Dessa
kan anvéndas for att hantera en kortfristig likviditetsstress.

De tre svenska storbankerna uppfyller kravet pa likviditetstdcknings-
kvot (LCR)?, inte bara i totala valutor sammanriknat — vilket motsva-
rar minimikravet — utan &ven i de enskilda valutorna euro och ameri-
kanska dollar (se diagram 35).%6 FI har ocksa remitterat ett forslag om
att bankerna ska behdva ha en likviditetstickningskvot pa minst 75
procent for alla andra signifikanta valutor.?’

For att forbattra bankernas matchning av tillgangar och skulder med
langre 16ptider har Baselkommittén tagit fram ett minimikrav for lik-
viditet, en sd kallad stabil nettofinansieringskvot (NSFR).?® Kravet ér
dnnu inte infort men de tre svenska storbankernas indikativa NSFR-
nivaer ligger redan dver det kommande kravet (se diagram 36)

25 Liquidity Coverage Ratio.

26 LCR-reglerna framgar av kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 av den 10 okt
2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 nar
det galler likviditettackningskravet for kreditinstitut och av Fl:s pelare 2-krav pa likviditettack-
ningskvot i enskilda valutor. Fér EUR och USD &r LCR-kravet 100 procent. Fér andra signifi-
kanta valutor (framst SEK) har FI foreslagit att ett nytt LCR-krav pa 75 procent ska gélla inom
ramen for pelare 2.

27 For mer information se remisspromemoria Fl:s krav pa likviditetstackningskvot i enskilda va-
lutor och diversifiering av sékerstéllda obligationer i likviditetsbufferten, mars 2019, FlI.

28 Net Stable Funding Ratio.
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Foretagens och hushallens skulder

De icke-finansiella féretagens och hushallens skulder ar stora och vaxer
snabbare an vad Fl ser som langsiktigt hallbart. Riskerna kopplade till hus-
hallens skulder beddms ha minskat nagot. Men Fl bedémer att det finns be-
tydande sarbarheter inom den kommersiella fastighetssektorn. Fastighetsfo-
retagen ar rantekansliga och stresstest visar att det kan uppsta stora kredit-
forluster hos bankerna. Fl avser darfor att redan 2019 stalla hogre kapital-
krav pa bankerna for riskerna i utlaningen till kommersiella fastighetsféretag.

37. Foretag och hushall har stora skulder
Procent av BNP
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Hushall u Icke-finansiella foretag

Kélla: SCB.

Anm. Avser okonsoliderade skulder for icke-finansiella
foretag.

38. Skulderna 6kar hos foretagen

Arlig procentuell férandring

2000 2005 2010 2015

MFI:s utlaning —Marknadsfinansiering —Total utlaning

Kélla: SCB.

Anm. MFI avser Monetéra Finansinstitut.

Lan ger hushéll och foretag mojlighet att jimna ut konsumtion och in-
vesteringar over livscykeln. Det bidrar till en effektivare anvéindning
av kapital. Lan dr darfor pd ménga sitt bra for ekonomin. Men stora
skulder gor bade langivare och lantagare sarbara for storningar. Stora
skulder kan ddrmed péverka hela ekonomin och i forlingningen hota
den finansiella stabiliteten. Dérfor &r det viktigt for FI att f6lja de sar-
barheter som skulder kan innebéra for hushall och icke-finansiella
foretag. Om det behovs ska FI agera for att motverka obalanser och
minska stabilitetsrisker.

STORA SKULDER HOS ICKE-FINANSIELLA FORETAG

De svenska icke-finansiella foretagens skulder &r stora (se diagram
37). Merparten av foretagens lanefinansiering utgors av banklén, dven
om marknadsfinansieringen har 6kat. Om foretag far problem kan de 1
varsta fall ga 1 konkurs vilket kan orsaka forluster for bankerna. Dar-
med spelar de icke-finansiella foretagen en central roll for den finansi-
ella stabiliteten. Samtidigt kan en stérning i det finansiella systemet
forsdmra kreditforsorjningen. Det kan medfora att foretagen far sva-
rare att fa finansiering och darfor minskar sina investeringar eller till
och med far betalningsproblem, vilket kan fa konjunkturen att forsam-
ras.”

De icke-finansiella foretagen tillhor olika sektorer som ser véldigt
olika ut sinsemellan. Hur sektorerna kan paverka den finansiella stabi-
liteten beror bland annat pa deras storlek, grad av skuldfinansiering,
stabilitet i kassafloden, konjunkturberoende och hur sammankopplad
sektorn dr med det finansiella systemet.

De icke-finansiella foretagens totala skulder fortsétter att véixa i en
hog takt. Under det forsta kvartalet 2019 véxte skulderna med néistan
7 procent i arstakt (se diagram 38). Foretagens skulder vixer snabbt
dven i forhéllande till BNP. Tillvédxten drivs frimst av foretagens
marknadsfinansiering, via obligationer och certifikat.>* Men dven ban-
kernas utléning till de icke-finansiella foretagen véxer. FI bedomer att
bankernas utlaning till foretag kommer att fortsitta stiga framover. 1
slutet av 2021 véntas denna utldning vixa med ungefar 6 procent i ars-
takt.

29 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, november 2018, FI.
30 For mer information se rapport Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2018, FI.
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39. Fastighetspriserna vaxer snabbare &n
fastighetsforetagens driftnetto

Procentenheter

-40
1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014

Kallor: Fl och MSCI.

Anm. Indikatorn visar skillnaden mellan tillvaxten i marknads-
varde och tillvaxten i féretagens driftnetto. Det &r ett varde-
ringsmatt pa fastigheter.

40. Kontorshyror har stigit snabbt

Arlig procentuell férandring

-25
1993 1998 2003 2008 2013 2018

BNP —Hyror, kontor

Kallor: Pangea och SCB.

Anm. Kontorshyrestillvéxt avser A-lagen i hela riket. Arsvér-
den &r interpolerade till kvartalsgenomsnitt.

41. Fastighetsforetagen belanar kassaflodet
hardare
Kvot

9
2005 2008 2011 2014 2017

Réntebérande skuld / Netto rérelseresultat (Driftnetto)
--- Medel 2005 kv.1 - 2018 kv. 4

Kalla: Catella.

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

Sektorerna fastighetsverksambhet, tillverkningsindustri och handel har
storst skulder. Tillsammans star de for ndstan 60 procent av foretagens
totala skulder. Fastighetssektorn utgor den hogsta andelen; drygt

30 procent av de icke-finansiella foretagens totala skulder.

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN
Fastighetssektorn har historiskt haft en betydande roll i finansiella kri-
ser. Den svenska marknaden ar stor, cyklisk och i hog grad skuldfi-
nansierad. Det innebér att fastighetssektorn &r starkare sammankopp-
lad med det finansiella systemet 4n andra icke-finansiella sektorer.
Flera indikatorer visar att det finns forhojda risker pa den kommersi-
ella fastighetsmarknaden.!

Kommersiella fastighetspriser har dkat

Fastighetspriserna har okat de senaste aren (se diagram 5 i kapitlet Hot
mot den finansiella stabiliteten). Det innebér att det kan finnas en rela-
tivt hog fallhgjd i hindelse av en stdrning. En kombination av hogre
driftnetto och sjunkande avkastningskrav fran investerarnas sida har
framst bidragit till de stigande fastighetspriserna. Men priset pa fastig-
heter har under de senaste aren vuxit ndgot snabbare én fastighetsfore-
tagens driftnetto (se diagram 39). Historiskt har sddana episoder ofta
foljts av prisfall. Eftersom forvintningar om framtida intikter i hog
grad paverkar priserna, kan en alltfor stor optimism medfora att fastig-
hetskopare blir villiga att betala priser som senare visar sig orealist-
iska.

Fastighetsforetagen har en god intjaning

De ekonomiska forutsittningarna for fastighetsforetagen har varit
goda. Det har inneburit 6kad uthyrning och stigande hyresnivéer, vil-
ket har bidragit till att forbéttra foretagens intjaning. Kontorshyrorna
har vuxit snabbare an BNP de senaste tva aren (se diagram 40). For-
battrade driftsdverskott och stigande fastighetsviarden har resulterat i
en hog totalavkastning. Det stodjer bilden att foretagens ekonomiska
stillning &r stark i nuldget, men att dessa foretag kan paverkas av en
kraftig avmattning i konjunkturen (se kapitlet Hot mot den finansiella
stabiliteten).

Direktavkastningen pa kommersiella fastigheter har sjunkit till en hi-
storiskt sett 14g niva. En forklaring till dagens ldga direktavkastning dr
att den riskfria rdntan &r lag. Men den riskpremie som investerare kré-
ver fOr att investera i fastigheter dr hog ur ett historiskt perspektiv.
Under tidigare perioder med vixande obalanser som sd smaningom
lett till prisfall har riskpremien pa fastigheter varit 1ag eller negativ.
Dagens hoga riskpremie kan dérfor tolkas som att investerare till stor
del har tagit hojd for osdkerheten i framtida driftnetton vid vérde-
ringen av fastigheter.

Skulderna i fastighetssektorn har vuxit snabbt pa senare ar

De borsnoterade fastighetsforetagens riantebarande skulder i relation
till intédkterna ligger pa hoga nivéer. Detta trots att foretagen haft en
hog och stigande intjaning (se diagram 41 och kapitlet Stabiliteten i

31 For mer information se rapport Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabili-
tet, maj 2019, FI.
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42. Sjunkande belaningsgrader banksektorn). Under fjarde kvartalet 2018 var fastighetsforetagens
Procent skulder i genomsnitt 11,9 ganger storre dn deras nettordrelseresultat.
70
Trots att skulderna har 6kat har den genomsnittliga belaningsgraden
65 hos de borsnoterade kommersiella fastighetsforetagen sjunkit. Fastig-
hetsforetagens beldningsgrader dr nu relativt laga sett i ett historiskt
60 perspektiv (se diagram 42). Anledningen &r att marknadsvérdena pé
fastigheterna har 6kat snabbare &n foretagens skulder.
55
50 FASTIGHETSFORETAGEN AR KANSLIGA

Stora skulder gor bade lantagare och langivare sérbara for storningar.

I nulédget klarar fastighetsforetagen med marginal att ticka kostna-

derna for sina rantebdrande skulder. Réntetdckningsgraden visar att

Genomsnittlig belaningsgrad, oviktad foretagens driftnetto 2017 var ungefér 4,5 ganger storre én deras rén-
----- Medel 2004 kv. 1 - 2018 kv. 4

Kalla: Catella. tekostnader. Réntetickningsgraden har forbéttrats de senaste aren.

Anm. Avser enbart bérsnoterade fastighetsforetag pa Nasdag Men stresstester indikerar att fastighetsforetagen framfor allt ar rénte-

Nordic Main Market. kénsliga och att stigande rantekostnader sannolikt &r ett storre problem
an variationer i hyresintikterna (se fordjupningen Stresstest och
benchmarkstudie visar pa sarbarheter).

——

FORDJUPNING - Stresstest och benchmarkstudie visar pa sarbarheter

45
2004 2007 2010 2013 2016

For att underséka om bankerna har tillrackligt med kapital for att klara en allvarlig
storning pa den kommersiella fastighetsmarknaden har FI genomfort en kartlagg-
ning bestaende av tva delar.

Den forsta delen undersoker om kapitalkraven (beraknade enligt bankernas meto-
der for intern riskklassificering, IRK-metoderna) sakerstaller att den enskilda banken
har tillrackligt kapital for att bara forluster fran utlaning till kommersiella fastigheter.
Kartlaggningen har utférts genom att jamfora bankernas berakningar av kapitalkra-
vet for likartade exponeringar mot kommersiella fastighetsforetag (en sa kallad
benchmarkstudie). Analysen visar att bankernas riskvikter for utlaning till kommersi-
ella fastighetsforetag varierar avsevart sinsemellan och att den uppskattade forlust-
risken systematiskt understiger riktmarken fran ett externt kreditanalysforetag. Det
tyder pa att det berdknade kapitalkravet enligt IRK-metoden inte sakerstaller tillrack-
lig formaga att absorbera kreditforluster i en kris.

Den andra delen av kartlaggningen analyserar risker och sarbarheter pa den kom-
mersiella fastighetsmarknaden i Sverige och hur dessa kan paverka bankerna.>? FI
har i det arbetet samlat in detaljerade uppgifter fran banker som har en omfattande
kreditgivning till kommersiella fastighetsft')retag.33 Materialet avser enbart 1an som
ar bokforda i Sverige. Med stdd av detta material har FI genomfort tre stresstester
av den kommersiella fastighetssektorn. Stresstesterna analyserar hur féretagens

32 For mer information se rapport Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabili-
tet, maj 2019, FI.

33 | kartlaggningen av krediter till kommersiella fastighetsforetag ingar data fran Danske Bank,
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Kommersiella fastigheter definieras som fastig-
heter som &gs i syfte att generera intékter genom uthyrning till hyresgaster. Dessa inrymmer
bland annat kontor-, detaljhandels-, fabriks-, hotell-, logistik-, och bostadsfastigheter och sam-
héllsfastigheter. Samhallsfastigheter som ags och anvands av den offentliga sektorn (stat,
kommun och landsting) ingar inte i kartlaggningen. Dessa fastighetstyper omséatts séllan. De
ar inte heller férknippade med samma risk for finansiell stabilitet som andra fastighetsforetag
beroende pa agarbild och stabilitet i hyresintakter. | kartldggningen ingar inte heller jord- och
skogsbruksfastigheter.
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43. Fastighetsforetagen ar kansliga

Kvot (vanster axel) och procent (hdger axel)

80
75
70

65

Lor [ Kombinerad

stress

Nuldge
intékter
mBelaningsgrad (hoger axel)

Rar gsg (

axel)
Kalla: FI.

Anm. Median. Ranteuppgangen antas medféra att det ge-
nomsnittliga direktavkastningskravet 6kar med 1 procenten-
het.

44. Stor andel skuld med forhoéjd kreditrisk

Procent

Minskade
intakter

Kombinerad
stress

Nuldge Réntedkning

Kalla: FI.

Anm. Andelen skulder med forhojd kreditrisk avser skulder
hos foretag med rantetackningsgrad under 1 och belanings-
grad 6ver 70 procent. Skulderna avser fastighetsféretagens
samtliga skulder, det vill sdga banklan, marknadsfinansiering
och andra skulder. Kombinerad stress avser kombinationen
av intdkts—och rantestressen. Rantedkning antas ocksa inne-
bara att det genomsnittliga direktavkastningskravet 6kar med
1 procentenhet.

rantetackningsgrad och belaningsgrad paverkas om den ranta féoretagen moéter
skulle stiga eller om driftnettot skulle falla. Rantetackningsgraden och belaningsgra-
den i stress ger en indikation pa om féretaget kan fa problem eller till och med ga i
konkurs. Berakningarna i dessa stresstester ger en férenklad bild av effekterna.
Bland annat antas féretagen paverkas omedelbart av férandringarna och de tar inte
hansyn till foretagens eventuella rantesakringar eller andra atgarder som kan
minska sarbarheten.

Det finns inga absoluta matt pa vad som ar en alltfr lag rantetéackningsgrad. Om
rantetackningsgraden ar lagre an 1 innebar det att féretagen inte har tillrackligt hogt
driftnetto for att kassaflodet ska tacka de I6pande rantekostnaderna. En rantetack-
ningsgrad under 1 indikerar darfor att foretaget har problem men behéver inte inne-
béra att foretaget inte kan betala sina rantor. Féretagen pantsatter ofta fastigheten
eller anvander nagon annan form av sakerhet. Men en hog belaningsgrad innebar
Okad sarbarhet. En lag rantetéckningsgrad (under 1) kombinerad med en hdg bela-
ningsgrad (i stresstestet anvands grénsen éver 70 procent) ar en indikation pa 6kad
sarbarhet. Med stdd av stresstestet bedomer FI att det ar skulderna hos féretagen
med den kombinationen som kan utgéra en forhojd kreditrisk for kreditgivarna till
fastighetssektorn.

| scenariot med minskade intakter, dar driftnettot férsamras med 15 procent, sjunker
fastighetsforetagens genomsnittliga réntetackningsgrad till 4,1 fran 4,5.% Det ar en
relativt liten effekt. Daremot paverkas fastighetsforetagens belaningsgrader mer (se
diagram 43). | scenariot med en rantedkning stiger den genomsnittliga rantekostna-
den till 3,5 procent (en 6kning med 2 procentenheter) for fastighetsféretagen. Har
faller rantetackningsgraden till i genomsnitt 1,9. Belaningsgraderna stiger ocksa i ett
sadant scenario. | den kombinerade stressen, dar féretagen méter bade lagre hy-
resintakter och hdgre rantekostnader, minskar rantetdckningsgraden ytterligare och
belaningsgraden stiger mer. Utfallet i stresstesterna innebar att en del fastighetsfo-
retag far en sa lag rantetackningsgrad och en sa hdg belaningsgrad att deras skul-
der skulle utgéra en forhojd kreditrisk for langivarna, enligt Fl:s definition av forhéjd
kreditrisk.

| utgangslaget star fastighetsféretag med bade lag rantetéackningsgrad (under 1)
och hdg belaningsgrad (6ver 70 procent) for ungefar 6 procent av samtliga féretags
skulder. | den kombinerade stressen dar féretagen upplever bade férsamrade intak-
ter och driftnetto, hdgre rantekostnader och 6kat avkastningskrav okar skulderna
med forhéjd kreditrisk enligt Fl:s definition till ndstan 15 procent av samtliga fastig-
hetsféretags skulder (se diagram 44). Resultaten av Fl:s stresstester tyder pa att de
kommersiella fastighetsféretagen &r sarbara. Okningen av volymen av skulder med
forhojd kreditrisk kan i ett stressat lage medféra att kreditforlusterna blir storre &n
det kapital som bankerna har for befarade kreditforluster i utlaningen till kommersi-
ella fastigheter.

E—

I dagsléget dr den finansiella stdllningen bland fastighetsforetagen re-
lativt god. Samtidigt har de kommersiella fastighetsforetagen dkat sina
skulder, vilket gor dem sérbara. FI bedomer att bankernas 14ga avsitt-
ningar av kapital for utlaning till kommersiella fastighetsforetag inte
utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten. For det forsta skulle de

34 For de foretag vars fastighetsinnehav framst utgérs av bostads- och samhallsfastigheter an-
tar vi att driftnettot minskar med 5 procent. Motivet ar att bostad- och samhalisfastigheter i re-
gel har en stabilare uthyrning an exempelvis kontorsfastigheter.
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direkta makroekonomiska spridningseffekterna fran den kommersiella
fastighetsmarknaden sannolikt vara begransade. For det andra bedo-
mer FI att bankernas totala kapitalbuffertar ar tillrackliga for att ticka
bade de forluster som kan uppsta via den kommersiella fastighetssek-
torn och annan utléning i ett allvarligt scenario.

Men FI anser att bankerna for sina exponeringar i varje segment bor
ha tillrackligt med kapital for att mota de kreditforluster som kan upp-
std 1 en kris. Detta bidrar till att ge bankerna sunda incitament i kredit-
givningen till sektorn, att sektorn inte far lana till osunt l&ga rantor och
att motstandskraften i banksektorn 6kar. FI:s stresstester tyder pa att
bankernas kapitalkrav for utlaning till kommersiella fastigheter ar for
laga i1 forhallande till de kreditforluster som kan uppsta vid svar finan-
siell stress. Resultatet av FI:s kartliggning (benchmarkstudie) av de
svenska storbankernas kapitalkrav for utlaning till kommersiella fas-
tighetsforetag tyder ocksa pa att bankerna underskattar forlustriskerna
for sektorn. Sammantaget bedomer FI dérfor att bankerna underskattar
risken i utléningen till den kommersiella fastighetssektorn och darfor
inte sétter av tillrackligt med kapital for att tdcka dessa forlustrisker.

Som en f6ljd av EBA:s 6versyn av IRK-regelverket kommer kraven
pa bankernas interna modeller skérpas genom inforandet av nya rikt-
linjer och tekniska standarder. FI menar att bankerna kommer att be-
hova genomfora flera dndringar i sina modeller for att de ska uppfylla
de nya hogre kraven. FI bedomer att det kan medfora hogre kapital-
krav for flera exponeringsklasser, déribland fastighetsexponeringar.
Men dessa strangare krav kommer fa genomslag i bankernas interna
modeller och kapitalkrav forst i slutet av 2020. Det finns ocksa en viss
osékerhet kring i vilken grad modellrevideringarna fullt ut kommer att
ticka de identifierade riskerna.

FI ser darfor ett behov av att under 2019 agera sa att bankerna redan
pé kortare sikt héller kapital for att tidcka risker kopplade till utla-
ningen till kommersiella fastighetsforetag. FI kommer ndrmare analy-
sera hur mycket kapitalkravet bor hojas for att mota forlustriskerna i
fastighetsutlaningen. FI:s preliminédra bedomning &r att riskvikterna i
bankernas utlaning till kommersiella fastighetsforetag i genomsnitt
bor vara minst 30 procent. I dag ligger motsvarande riskvikter pa runt
23 procent. Som jamforelse kan ndmnas att riskvikten pa bolan till pri-
vatpersoner dr 25 procent.

Efter genomford analys av kapitalbehovet avser FI att under hosten
2019 besluta om en sé kallad pelare 2-atgérd som innebér ett krav pa
att bankerna ska ha kapital som tdcker riskerna i utléningen till kom-
mersiella fastighetsforetag. Pelare 2-kravet kan senare komma att just-
eras om Oversynen av IRK-regelverket medfor en 6kning av riskvik-
terna som 4r tillrackligt stor for att kapitalkraven ska ticka forlustris-
kerna i fastighetsutlaningen. Det hojda kapitalkravet kommer pa kort
och lang sikt att skapa sundare incitament for bankernas utlaning till
fastighetsforetag och stirka deras motstandskraft.
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Soliditet
Likviditet
Exponeringar

Sarbarhet

45. H6g men dampad 6kningstakt i hushallens

skulder

Procent
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Totalt —Totalt, realt —Bolan —Konsumtionslan utan sikerhet

Kaélla: SCB.

Anm. Arstillvaxttakten ar justerad for omklassificeringar, om-
varderingar samt kopta och salda lan.

46. Skuld- och rantekvot

Procent (vanster axel) och kvot (hdger axel)
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Hushallens skuldkvot (vanster axel)
—Hushallens rantekvot (hoger axel)

Kaélla: SCB.

Anm. Rantekvoten avser fyra kvartals glidande medelvéarde.

HUSHALLENS SKULDER

Sarbarhetsindikatorer for hushallssektorn

1234|1234|123412341234123412341234
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lag Hog Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskategorierna dver tid.

T

Se &ven Fl-analys 2: Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer.

FI:s sérbarhetsindikatorer sétter hushallens skulder i relation till in-
komster och tillgangar.* Indikatorerna ger just nu en bild av att hus-
héllen som grupp har en stark ekonomisk stillning och att skulderna
inte dr ett direkt hot mot den finansiella stabiliteten. Men dven om
hushéllen har en tillfredsstéllande motstandskraft for att klara av sina
skuldbetalningar har manga hushall stora skulder (se diagram 37). Det
gOr att manga hushall kan behdva gora betydande nedskdrmingar och
minska sin konsumtion om det intrédffar storre ekonomiska stérningar.
Det kan i sin tur forvérra en kris och i forlingningen utgéra ett hot mot
den finansiella stabiliteten.

Hushéllens skulder har vuxit snabbt under en lidngre period och ligger
pa en hog niva (se diagram 45). Tillviaxten har dock ddmpats de sen-
aste aren. Under det forsta kvartalet 2019 véxte utlaningen till hushall
med 5,5 procent i arstakt. Det gor att hushallens skulder uppgick till
186 procent av deras aggregerade disponibla inkomst. Skulderna i for-
héllande till disponibla inkomster har minskat nagot tva kvartal i f6ljd.
Det ar forsta gdngen sedan 1995 (se diagram 46).

Samtidigt som skulderna har vuxit snabbt har ocksa hushéllens likvida
tillgAngar gjort det.>® Hushallens tillgangar bidrar till deras motsténds-
kraft. Under hosten {6l tillgdngspriserna och hushéllens finansiella
stillning forsdmrades nagot. Men i takt med att tillgangspriserna sedan
har aterhamtat sig har situationen forbéttrats (se kapitlet Hot mot den
finansiella stabiliteten). Det totala hushallssparandet dr hogt, vilket
kan indikera att hushallen i genomsnitt har starka balansrakningar.
Men tillgangar och sparande &r precis som skulder ojamnt fordelade
mellan hushallen vilket gor det svart att médta vilken motstandskraft
hushéllens tillgangar ger upphov till.’

Lagre andel hushall med stora lan relativt inkomst

Samtidigt som hushéllens aggregerade skulder véxer i en langsam-
mare takt dn tidigare ar det fortsatt en hog andel hushall som har stora
skulder i forhallande till sina bostiders virde och sina inkomster (se
diagram 47). De regleringar FI har infort syftar till att stirka lantagar-
nas motstandskraft och minska andelen hushéll med stora skulder. Ef-

35 Sarbarhetsindikatorerna beskrivs ndrmare i Fl-analys 2, Finansinspektionens sarbarhetsindi-
katorer, 2015, FI.

36 Likvida tillgangar avser har banksparande, obligationer, svenska och utléndska aktier samt
fonder.

37 Se Waldenstrom, Bastani och Hansson (2018), Kapitalbeskattningens forutsattningar, Kon-
junkturradets rapport 2018, SNS forlag.
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47. Farre andel nya bolanetagare med hog
skuldkvot

Procent

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Belaningsgrad 6ver 85 m Skuldkvot 6ver 450

Kalla: FI.

48. Lagre andel nya bolanetagare med
underskott vid stress
Procent

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rénta 7 procent (med amortering)
mInkomstbortfall (10 procent)

Kalla: FI.

Anm. Andelarna avser vid lanetillfallet. Rantan ar 2 procent i
arbetsldshetsstresstestet.

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN | DET FINANSIELLA SYSTEMET

ter det skdrpta amorteringskravet som infoérdes i mars 2018 har ande-
len nya bolénetagare med stora skulder relativt sina inkomster minskat
betydligt.3®

HUSHALLEN KLARAR SINA SKULDBETALNINGAR VID
STRESS

FI bedomer att hushall med nya bolan har god motstandskraft for att
klara av sina skuldbetalningar vid storningar. FI:s stresstester visar att
det &r f& hushall som inte klarar av sina skuldbetalningar vid hogre
rinta eller hogre arbetsloshet (se diagram 48).%°

FI:s regleringar pa bolanemarknaden har varit inriktade pa nya bolane-
tagare. Det forsta amorteringskravet introducerades varen 2016 och
har nu omfattat nya bolanetagare i tre ar. Fore det hade Bankfore-
ningen rekommendationer kring amortering som avsag nya bolaneta-
gare med en hog beldningsgrad. Sammantaget har det medfort att
amorteringarna i bankernas bolaneportfoljer som andel av de totala
bolanen fortsatt att 6ka. 2018 var den aggregerade amorteringstakten
1,8 procent. FI bedomer att de inforda regleringarna kommer att fort-
sdtta att minska andelen hushall med stora skulder 6ver tid.

HOGA SKULDER OCH FINANSIELL STABILITET

Hushéllen har stora skulder dven om tillvixttakten och andelen nya
bolénetagare med stora skulder har minskat. Hushéllen klarar sina
skuldbetalningar, vilket gor att det ar en lag sannolikhet for betydande
kreditforluster kopplade till bankernas bolaneexponeringar. Daremot
gor de stora skulderna att hushéllen kan behdva skéra ned sin kon-
sumtion eller &ndra sitt beteende pé andra sitt for att klara av sina
skuldbetalningar vid en stérning. Det kan forstérka en konjunkturned-
gang sé att den riskerar att dvergd i en kris.*? Drar hushall med stora
skulder ned mycket pa sin konsumtion vid en stérning kan det ocksé
paverka kreditvirdigheten hos icke-finansiella foretag och ddrmed
leda till forhojda kreditforluster i den delen av bankernas balansrék-
ning. Darfor utgor hushéllens skulder fortfarande ett hot mot den mak-
roekonomiska stabiliteten. Samtidigt bedomer FI att de atgérder som
myndigheten genomfort har haft 6nskad effekt och att de risker som é&r
kopplade till hushéllens skulder ddmpats ndgot sedan den senaste sta-
bilitetsrapporten.

38 For mer information se Fl-analys 17, Farre hushall med stora skulder, 2019, FI.
39 For mer information se rapport Den svenska bolanemarknaden 2019, mars 2019, FI.

40 Se till exempel Bunn och Rostom (2014), Household debt and spending, Bank of England
Quarterly Bulletin 2014 Q3.
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