NS
%%\ *
2 5
v ) s
FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

29 MAJ 2018




2 INNEHALL

29 maj 2018
FI Dnr 18-7140

INNEHALL
FORORD 3 STABILITETEN PA
VARDEPAPPERSMARKNADERNA 20
SAMMANFATTNING 4 :/éirdepapp.elrsmarknaderna 2
Strukturella férandringar ungerarva .
R . Okad marknadsfinansiering
och andrade kapitalkrav stundar 4 . . R
- .. . hos icke-finansiella foretag 21
Mattliga stabilitetsrisker . . .
. Likviditeten kan forsamras betydligt
pa vardepappersmarknaderna 5 .
o wl R vid stress 21
Forsakringsforetagen har en fortsatt e . N
. L Kommande forandringar innebéar
stark finansiell stallning 5 . L .
. . utmaningar for infrastrukturforetag 22
Kommersiella fastighetbolag . o
3¢ mer rantekdnslioa 5 Central motpartsclearing — en viktig del
g av det finansiella systemet 23
Nya regler kring referensvarden 24

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 6
Den globala konjunkturen ar fortsatt starké

Skulderna ligger pa hdga nivaer 6
Hogt risktagande

pa finansiella marknader 6
Problemen minskar i Europas banksektor,
men utmaningar kvarstar 7
Fortsatt politisk osakerhet i varlden 9
Signaler om mindre expansiv
penningpolitik 9
Fortsatt hdga bostadspriser

trots nedgang 9

STABILITETEN I BANKSEKTORN 11
Banksystemet ar stort och nara

sammanlankat 11
Bankerna har god intjaning

och hog lonsamhet 12
Hog exponering mot fastighetssektorn 12
Tillfredsstallande motstandskraft 14
Kapitalkraven ar under utveckling 14
Riskviktsgolvet for svenska bolan

far ny design 16
Loptidsomvandling skapar sarbarhet 17
Bankernas finansiering 17
Likviditetsbuffertar

6kar motstandskraften 18

STABILITETEN I

FORSAKRINGSSEKTORN 25
God motstandskraft

i forsakringsforetagen 25
Stark finansiell stallning

mojligg6r hogre risktagande 26
Fastighetsexponering

kan medféra risker 26

Livforsakringsforetagen klarar stora
andringar i tillgangspriser pa kort sikt 27
Sarbarheter pa langre sikt 27

HUSHALLENS OCH FORETAGENS

SKULDER 29
Hushallens ekonomi ar stark 29
Hushallens skulder

fortsatter oka i snabb takt 30
Hushallens marginaler har 6kat 31
Hushall med stora skulder

ar en makroekonomisk risk 32
Icke-finansiella foretag

och finansiell stabilitet 33
Dampad aktivitet

bland bostadsutvecklare 34

Stabil kommersiell fastighetsmarknad 35
Kommersiella fastighetsbolag ar mer
rantekansliga 37



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Forord

Den makroekonomiska utvecklingen i omvirlden och i Sverige ir fort-
satt stark, med god tillvixt, 1dg inflation och liga rintor. Finansinspek-
tionen (FI) bedomer att det finns en tillfredsstillande motstindskraft i
det finansiella systemet och att det i dagslaget fungerar val.

Men vi vet av erfarenhet att det ar just nir rantorna ar laga, foretag ar
lonsamma, aktie- och bostadspriserna ar hoga och nir placerare soker
bittre avkastning som risker brukar byggas upp. Det ekonomiska syste-
met hamnar i en positiv spiral som blir sjalvforstarkande. Att ta risk —
till exempel genom att 1dna till en bostad — visar sig ménad efter manad,
ar efter ar, vara lonsamt. De goda tiderna uppfattas mer och mer som
normaltillstindet och risktagandet skruvas upp ytterligare. Men nir
utvecklingen vinder — vilket den forr eller senare alltid gor — blir fallet
ofta hart. Det ir for att minska konsekvenserna av de problem som kan
komma i framtiden, som FI stirker motstindskraften hos hushill, ban-
ker och forsakringsbolag. Och det ar darfor det ar sa viktige att alla —
fran enskilda hushall och foretag till stater — inser att forr eller senare
kommer karvare tider. Och da vill det till att vi dr rustade.

Alle fler pekar nu pa risken att laga rintor i kombination med stark eko-
nomisk tillvaxt riskerar att driva upp skulderna till riskabla nivaer. Inter-
nationella valutafonden (IMF) papekar i sin senaste stabilitetsrapport att
den totala skuldbérdan i virlden ligger pa rekordhoga nivéer. Det 6kar
sarbarheten for virldsekonomin. I Sverige har skulderna framfor allt
okat i hushillssektorn och FI har genom ett antal dtgirder okat hus-
hallens motstindskraft, senast med det skirpta amorteringskravet som
tridde i kraft i mars. Sedan nagra ar tillbaka 6kar ocksa foretagens skul-
der. Dock har Sverige, till skillnad frin manga andra linder, inte okat sin
offentliga skuld. Detta ir bra och bidrar till vir motstandskraft.

FI har sitt fokus pa hushéllens stora skulder, inte pa att styra huspriser
eller bostadsbyggandet. Men det finns forstds en koppling pa sa sitt att
standigt stigande huspriser driver pa skuldnivderna. Den prisnedging
som vi sett under hosten och vintern 2017 har fatt stor uppmirksamhet.
Nedgangen har tydligt visat att priser pa fastigheter, liksom pa andra
tillgdngar, inte bara kan gd uppat. Det har gjort hushall mer forsiktiga,
vilket 4r sunt. Det bor pa sikt leda till mer eftertinksamma hushall, en
lugnare prisutveckling och mindre skulder. Det bidrar i sin tur till att
minska de finansiella och makroekonomiska riskerna. Ett bostadsbyg-
gande som ir beroende av kraftigt stigande fastighetspriser och snabbt
stigande skulder i hushallssektorn riskerar att leda till vixande finan-
siella och makroekonomiska risker. Det ar inte en hdllbar utveckling —
det ar snarare ett uttryck for en bostadsmarknad som brottas med stora
strukturproblem.

Stockholm den 29 maj 2018

Erik Thedéen
Generaldirektor
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4 SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Den svenska ekonomin ar fortsatt stark och motstandskraften i det finansiella sys-
temet ar tillfredsstallande. Men en lang period av laga rantor och god tillvaxt har
lett till en 6kad riskaptit, hdga tillgangspriser, och héga skulder bade globalt, hos
svenska hushall och pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Den héga skuld-
sattningen gor den finansiella sektorn mer kanslig for storningar och FI kommer
om det behovs vidta ytterligare atgarder for att starka motstandskraften.

Den globala och den svenska ekonomin fortsitter att vixa i en god takt.
Aterhimtningen i de europeiska ekonomierna fortsitter, vilket ocksa
inneburit att motstandskraften i den europeiska banksektorn forbittras
nir lonsamheten blivit nigot hogre och andelen diliga nédlidande lan
fortsitter att sjunka. Risken for storre problem i den europeiska banks-
ektorn, som litt kan sprida sig till Sverige har dirmed minskat.

Penningpolitiken dr fortsatt mycket expansiv i USA, euroomradet och i
Sverige, dven om den amerikanska centralbanken hojt styrrintan sex
gianger sedan 2015. De laga rantorna i kombination med ett hogt risk-
tagande har pressat ned riskpremier och drivit upp tillgdngspriser under
en langre tid, bade i Sverige och globalt. Sedan FI:s senaste stabilitets-
rapport i hostas har riskpremierna daremot stigit ndgot och priserna pa
svenska bostader fallit, iven om en stabilisering tycks ha skett de senaste
ménaderna. Trots nedgingen ar bostadspriserna fortfarande historiskt
hoga och risken for att priserna faller mer ar fortfarande en realitet.

STRUKTURELLA FORANDRINGAR
OCH ANDRADE KAPITALKRAV STUNDAR

FI bedémer att de svenska bankerna 6verlag har tillfredsstillande mot-
stindskraft mot storningar till f6ljd av en fortsatt god Ionsamhet, liga
kreditforluster och héga kapitalnivder i forhillande till riskerna i
verksamheten. Bankernas kapital bestar till stor del av buffertar som kan
anvindas som tillfilliga stotdampare i krislagen. FI:s kapitalkrav pa
bankerna syftar till att uppratthalla ett stabilt finansiellt system som
priglas av ett hogt fortroende.

Det globala och europeiska regelverket for banker fortsitter att utveck-
las och kommer att paverka hur kapitalkraven pi bankerna utformas
och tillimpas framéver. Strukturférindringar, som Nordeas planerade
flytt, innebir ocksa att den svenska regeltillimpningen behéver anpassas
for att uppritchdlla stabiliteten i det svenska finansiella systemet.

Aven andra strukturella forandringar pagar pa bolanemarknaden, dir
nya aktorer och finansieringsformer forsoker utmana de traditionella
affirsmodellerna. Utlaning till hushall i form av boldn utgor en visentlig
del av storbankernas lonsamhet och affarsvolymer. I vilken grad utveck-
lingen paverkar stabiliteten i det finansiella systemet och skyddet for
konsumenterna beror till stor del pa hur de nya alternativen utformas
och hur viktiga de blir pd marknaden.
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IVIQATTLIGA STABILITETSRISKER
PA VARDEPAPPERSMARKNADERNA

Den finansiella systemviktiga infrastrukturen i Sverige fungerar vil och
priglas 6verlag av hog operationell tillforlitlighet. Men trots en stabil
utveckling och lag volatilitet pa virdepappersmarknaderna finns tecken
pa en forhojd sarbarhet kopplad till férsimrad likviditet pa systemvik-
tiga marknader. Det kan géra dem sirbara i stressade situationer da lik-
viditeten tenderar att forsimras.

Aktorerna inom svensk central motpartsclearing (CCP:er) ar fa vilket
ger en hog koncentration av motpartsrisk och operativ sammanliank-
ning. Det innebar i sin tur risker for att storningar sprids snabbt. CCP:er
ir darfor systemviktiga. Arets stresstester som Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) genomfort visar att det europeiska
systemet av CCP:er generellt ar motstandskraftiga mot likviditets- och
kreditrisker.

FORSAKRINGSFORETAGEN HAR EN FORTSATT
STARK FINANSIELL STALLNING.

Forsikringssektorn forvaltar stora tillgdngar, framfor allt for att ticka
framtida pensioner. Forindringar i rinteliget har stor paverkan pa fore-
tagens stiallning. P4 kort sikt utgor livforsakringsforetagens omfattande
aktieinnehav den storsta sdrbarheten for den finansiella stabiliteten da
stora omallokeringar av tillgdngar kan forstiarka en borsnedging och
pressa ner rantorna. FI bedomer ind4 att foretagen kan hantera dven
relativt stora borsnedgdngar och att stabilitetsriskerna darfor ar
begrinsade. P4 lingre sikt kvarstir utmaningen med lingvarigt laga rin-
tor, som tillsammans med fallande tillgdngspriser kan medfora risker for
den finansiella stabiliteten.

KOMMERSIELLA FASTIGHETBOLAG AR MER RANTEKANSLIGA

Hushallens ekonomi ar 6verlag stark. Det innebar att hushallens skul-
der utgor begriansad direke risk for det finansiella systemets stabilitet.
Samtidigt ligger skulderna pa historiskt hoga nivaer och i en allvarlig
ekonomisk nedgang kan skuldbordan innebira att hushallen drar ner pa
sin konsumtion vilket i sin tur kan fordjupa krisen. Detta kan i forlang-
ningen hota den finansiella stabiliteten. FT har darfor infort ett skdrpt
amorteringskrav och fortsitter att bevaka utvecklingen noga. Aven situ-
ationen for icke-finansiella foretag ar 6verlag god, och féretagen gynnas
av god ekonomisk tillvixt och laga rintor. Men dven foretagens skulder
ir hoga, vilket har okat foretagens rintekinslighet och refinansierings-
risk. Detta giller inte minst fastighetsbolagen.

SAMMANFATTNING 5
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Den ekonomiska utvecklingen

Den globala konjunkturen ar fortsatt stark. Men oron for protektionism har ékat
och politiska risker kvarstar. Riskaversionen ar fortfarande lag. Men hogre rantor
kan leda till anpassningar bland marknadsaktorer och 6kad riskaversion. En sadan
utveckling kan paverka den finansiella stabiliteten i Sverige. Svenska bostadspriser
sjonk under det sista kvartalet 2017 for att sedan stabiliseras under det forsta
kvartalet 2018. Trots detta ar bostadspriserna fortfarande héga och risken fér en
stdrre nedgang ar darmed en realitet.

1. STARK EKONOMISK UTVECKLING
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2. SKULDERNA PA HOGA NIVAER
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6 DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN

Kélla: Thomson Reuters Datastream.

Kallor: Bank for International Settlements (BIS) och IMF.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi dir den ekonomiska utvecklingen till
stor del styrs av hindelser i omvirlden. Det finansiella systemet i Sverige
ir ocksa nira sammanlinkat med de globala finansiella marknaderna.
Stérningar som uppstar i realekonomin kan paverka finansmarknaderna
negativt. Omvint kan dven turbulens i det finansiella systemet férsimra
den makroekonomiska utvecklingen.

Detta kapitel fokuserar pa tinkbara storningar som kan hota den finan-
siella stabiliteten. Sddana storningar ar oftast skeenden som FI inte kan
paverka. FL:s arbete syftar istillet till att det svenska finansiella systemet
ska ha tillricklig motstandskraft for att fungera 4ven om stérningar upp-
star pa de finansiella marknaderna eller i ekonomin i stort.

DEN GLOBALA KONJUNKTUREN AR FORTSATT STARK

Den globala ekonomiska utvecklingen ar fortsatt stark och Konjunktur-
institutet (KI) bedomer att det fortsitter vara sa iven under det kom-
mande dret (se diagram 1). I USA utvecklas ekonomin positivt och
arbetslosheten ligger pa en historiskt 1dg niva. I euroomridet har kon-
junkturen gradvis blivit starkare, men trots minskad arbetsloshet slipar
lonetillvixten efter och hammar inflationen. Den positiva konjunkturen
i omvirlden och den svaga svenska kronan gynnar tillvixten i Sverige
som bedoms fortsitta i god takt.

SKULDERNA LIGGER PA HOGA NIVAER

Den totala skuldbérdan i Sverige och i virlden ligger pa en historiskt hog
niva. [ de avancerade ekonomierna har de totala skulderna ékat fran
runt 235 procent av BNP 2007 till 265 procent 2017 (se diagram 2).

I manga linder ir det framforallt de offentliga skulderna som har okat.
Aven i Sverige har skulderna 6kat och uppgick till 275 procent av BNP
2017, jamfort med 229 procent av BNP 2007. Till skillnad fran i andra
avancerade ekonomier ir det de privata skulderna, framfor allt hus-
héllens skulder, som ligger bakom 6kningen i Sverige.

HOGT RISKTAGANDE PA FINANSIELLA MARKNADER

De senaste drens laga rantor har resulterat i att investerare i jakt pa
avkastning efterfrigar finansiella instrument med hogre forvintad
avkastning, och dirmed dven hogre risk. Detta har bidragit till att till-
gangspriser pressats upp, vilket bland annat syns pa de internationella
aktiemarknaderna som har stigit under en lingre tid (se diagram 3). En
foljd av den starka viljan att ta risk dr att riskpremier har fallit markant
(se diagram 4). Den hoga efterfrigan pa mer riskabla tillgdngar har dess-
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utom bidragit till att utbudet av féretagsobligationer med ligre kredit-
betyg har okat, bade i volym och som andel av marknaden.

I februari syntes en kraftig marknadskorrigering dd internationella bor-
ser foll och volatiliteten pa flera borser steg (se diagram 3 och 5). Sedan
korrigeringen har volatiliteten varit nigot hogre in under hos-ten och
riskpremier pa obligationsmarknaden har stigit (se diagram 4 och 3).
Samtidigt ir riskpremierna fortsatt liga och det finns darfor en risk for
ytterligare korrigeringar bade globalt och i Sverige.

PROBLEMEN MINSKAR I EUROPAS BANKSEKTOR,
MEN UTMANINGAR KVARSTAR

FI har tidigare pekat ut den svaga europeiska banksektorn som en poten-
tiell killa till oro pa de finansiella marknaderna. En ling period med lig
tillvixt i Europa i kolvattnet av den globala finanskrisen 2008 samt hoga
andelar nédlidande lan' har lett till att Ilonsamheten hos de europeiska
bankerna generellt varit 1ag. Det har nu borjat se ndgot ljusare ut. I takt
med en starkare ekonomisk utveckling har I6nsamheten okat, tillgdngs-
kvaliteten forbittrats och andelen nédlidande lan minskat. Fortroendet
for banksektorn i Europa har dirmed 6kat. Det har bland annat visat sig
pa aktiemarknaden dir bankaktier har fortsatt ga bittre in borsindex
(se diagram 6). Lonsamheten i sektorn ar daremot fortfarande 1dg och ar
darfor fortsatt sdrbar. Forsimrade konjunkturutsikter, exempelvis till
foljd av politisk osikerhet och férsimrade internationella handelsrelatio-
ner, skulle kunna forsvara aterhimtningen. Aven om den svenska banks-
ektorn inte i nigon hogre grad ar direkt exponerad mot svagare europe-
iska banker, kan turbulens i Europa paverka Sverige genom okad oro pa
finansiella marknader och simre konjunkturutveckling i regionen. Euro-
peiska bankmyndigheten (EBA) kommer under 2018 genomféra ett nytt
stresstest av hur banksystemet inom EU klarar en finansiell och makro-
ekonomisk chock.

Tufft stresstest vantar for svenska storbanker

Under 2018 kommer EBA att genomfora ett stresstest av banksystemet

i EU baserat pa ett makroekonomiskt krisscenario som Europeiska sys-
temriskndmnden (ESRB) tagit fram. Scenariot innebar en kraftig negativ
finansiell och makroekonomisk chock dar riskpremierna pa de finansiella
marknaderna stiger snabbt. Det far till f6ljd att konjunkturen i Europa
férsvagas kraftigt. Samtidigt som ekonomin férsvagas stiger rantor och
tillgangen till kapital och krediter forsamras.? Scenariot innebar en sarskilt
hard stress for Sverige, bade i jamférelse med andra lander och mot faktiska
historiska ekonomiska chocker (se diagram R1). BNP faller exempelvis med
Gver 10 procent Over tre ar och arbetsldsheten stiger till 12,5 procent. Vid
krisen i bérjan av 1990-talet och under finanskrisen 2008 uppgick fallet

i BNP till som mest 6 procent i Sverige. Pa Irland var nedgangen i BNP i
sparen av finanskrisen 2008 som mest drygt 10 procent.

1 Sestycke Bankerna har god intjining och hog lonsamhet, sida 12.

2 Scenariot publicerades den 31 januari 2018 och en detaljerad beskrivning finns
tillganglig under: http://www.eba.europa.cu/news-press/news

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 7
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5. 0KAD VOLATILITET PA FLERA

R1.BNP-UTVECKLING I STRESSAT SCENARIO FOR OLIKA LANDER
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EU.
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ESRB beddmer att svenska bostadspriser ar kraftigt 6vervarderade. Under
de tre aren som scenariot avser faller darfor bostadspriserna i Sverige
med 49 procent (se diagram R2). Under krisen i borjan av 1990-talet var
prisnedgangen som mest 19 procent.?> Prisnedgangen i Sverige ar den storsta
fér samtliga l1ander som ingar i stresstestet dar genomsnittlig prisnedgang ar
17 procent. Kommersiella fastighetspriser i Sverige faller med 43 procent i

Anm. Implicit volatilitet berdknad fran indexoptions-
priser.
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Euroomradet (Stoxx Europe 600)
e EuroStoxx, delindex banker Anm. Procentuellt kumulativt prisfall under tre ar.

Anm. Index i diagrammet omfattar endast

euroomradet. Att BN P-nedgangen fér Sverige blir sa stor i scenariot forklaras till stor del

av det kraftiga prisfallet pa bostader. Bostadsprisfallet férstarker den initiala
ekonomiska chocken. Det paverkar framst hushall vars ekonomiska forutsatt-
ningar forsamras markant genom betydligt 1dgre bostadspriser.

I denna rapport analyseras hur svenska férsakringsbolag och svenska bolane-
tagare kan paverkas i ESRB:s scenario. I hést kommer EBA att publicera
resultaten for hur scenariot paverkar europeiska och svenska storbanker.

3 Statistiska Centralbyrans Fastighetsprisindex.

8 DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN
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Anm. Global Economic Policy Uncertainty Index.
Omfattar nitton lander och baseras pa forekomsten av
vissa uttryck kopplade till ekonomi, policy och

osakerhet i samtliga landers nationella nyhetsartiklar.
Streckad linje avser medel sedan 2006.

8. STYRRANTORNA FORVANTAS
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Streckade linjer avser marknadsaktorers prognoser.
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medianvarde.

Kélla: Economic Policy Uncertainty.

Kallor: Thomson Reuters Datastream och Thomson Reuters Poll.
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FORTSATT POLITISK OSAKERHET I VARLDEN

Trots det fordelaktiga konjunkturliget finns det potentiella storningar
som kan paverka utvecklingen negativt. Globalt ligger den politiska osi-
kerheten fortsatt pd en ndgot forhojd niva (se diagram 7).* Om mark-
nadsaktorer agerar framatblickande kan oro vara sjilvforstirkande, vil-
ket i sin tur kan skapa turbulens pa de finansiella marknaderna, med
okad prisvolatilitet som foljd. For europeisk del kvarstar osikerheter
kring Storbritanniens uttride ur EU samt resultatet av nationella val som
har skapat en bricklig regeringskoalition i Tyskland och risk for nyval i
Italien. Turbulensen kring regeringsbildandet i Italien skapade reaktio-
ner pa rintemarknaden, och italienska rintor steg kraftigt. Aven utanfor
Europa finns politisk osidkerhet da oron for ett globalt handelskrig och
protektionism har 6kat. Okad protektionism dampar den globala till-
viaxten och kan paverka Sverige genom lagre efterfrigan pa svensk
export.

SIGNALER OM MINDRE EXPANSIV PENNINGPOLITIK

Efter en ling period av expansiv penningpolitik signalerar nu flera cen-
tralbanker att rintorna kommer stiga framéver (se diagram 8). Den ame-
rikanska centralbanken, Federal Reserve, borjade hoja sin styrrianta i
december 2015, och har nu hojt styrriantan vid sex tillfallen med sam-
manlagt 1,5 procentenheter. Efter den senaste hojningen i mars ligger
intervallet for styrrintan pa 1,50—1,75 procent. Europeiska centralban-
ken (ECB) fortsitter med sin expansiva penningpolitik, men storleken pa
de manatliga tillgdngskopen har minskats sen 2017.

Riksbanken dr avvaktande och vill att inflationen ska stabiliseras kring
malet 2 procent innan de agerar. De har darfor skjutit fram tidpunkten
for en forsta hojning av styrriantan till slutet av 2018. Den ldga styrrintan
har stimulerat tillvixten och inflationen men dven bidragit till att hushall
och foretag ldnar mer (se avsnitt Hushéllens och féretagens skulder).

Den nuvarande penningpolitiken med ldg styrrianta och kvantitativa lact-
nader som fors i ett storre antal linder dr oprovad historiskt och det
rader osdkerhet om vad som kommer att hinda nar den blir mindre
expansiv. En ordnad och stegvis process for att gora penningpolitiken
mindre expansiv minskar riskerna. Men ett nytt rintelige kan medfora
anpassningar hos marknadsaktorer som i sin tur kan skapa finansiell
oro, bland annat genom att riskpremier stiger snabbt och tillgangspriser

faller.

Trots att en mindre expansiv penningpolitik nirmar sig vintas rinte-
liget globalt forbli pa en lig niva under en tid framéver. De linga real-
riantorna har under en lingre tid uppvisat en nedatgiende trend globalt.’
Sa linge rinteliget forblir pa nuvarande niva kan det innebira uppbygg-
nad av sarbarheter i form av Annu storre skulder hos hushall, fortsatt for-
hojt risktagande bland investerare och hoga tillgdngspriser.

FORTSATT HOGA BOSTADSPRISER TROTS NEDGANG
Bostadspriserna sjonk under det sista kvartalet 2017 for att sedan stabili-
seras under det forsta kvartalet 2018. Fran de hogsta prisnivderna som
var i augusti 2017 till i april 2018 foll bostadspriserna i landet med 6ver

4 Global Economic Policy Uncertainty Index. Omfattar nitton linder och base-
ras pa forekomsten av vissa uttryck kopplade till ekonomi, policy och osikerhet
i samtliga linders nationella nyhetsartiklar.

5 Konjunkturliget, Konjunkturinstitutet mars 2017
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9. PRISUTVECKLING OCH FORVANT-
NINGAR PA BOSTADSMARKNADEN
(procentuell férandring pa tre manader
(vanster axel) och index (héger axel))

Prisutveckling totala bostadsmarknaden
(vénster axel)

@ Hushallens bostadsprisférvantningar

(hoger axel)
Kallor: SEB och Valueguard.

Anm. Sésongrensad prisutveckling. Prisforvantningar
anger skillnaden mellan hushall som tror pa stigande
respektive fallande bostadspriser.

10. HOGA BOSTADSPRISER I FORHAL-

LANDE TILL INKOMSTER (kvot)

Anm. Kvot mellan bostadspriser och hushallens
disponibla inkomster. Streckad linje visar medelvarde.

11. BOSTADSRATTERTILL
FORSALJNING (antal, tusental)

2014 2015 2016 2017 2018

Anm. I hela Sverige. Sdsongrensad data.
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Kallor: FT och SCB.

82 1988 1994 2000 2006 2012 2018

Kallor: FT och Hemnet.

6 procent.® P4 enskilda delmarknader var nedgingen storre. Till exempel
foll priserna pa bostadsritter i Stockholm 6ver 9 procent under samma
period. Nedgingen under det fjirde kvartalet var ungefir lika stor som
under finanskrisen i slutet av 2008 (se diagram 9). Hushéllens forviant-
ningar pd den kommande prisutvecklingen sjonk kraftigt under det
fjarde kvartalet 2017, man stabiliserade sig ndgot under det forsta kvar-
talet 2018. Mellan april 2013 och april 2018 6kade bostadspriserna med
47 procent. Kvoten mellan bostadsprisniva och hushallens inkomstniva
ir en vanlig metod for att bedéma om bostadspriser ir 6vervirderade (se
diagram 10). Under det tredje kvartalet 2017 var kvoten pa den hogsta
nivin pa 40 ar for att sedan minska ndgot det fjarde kvartalet. For att
kvoten ska na ned till sitt historiska medelvirde behover bostadspriserna
sjunka, eller inkomsterna 6ka, med ytterligare 20 procent.

Ett historiskt medelvirde siger dock inte allt. Det finns ett antal faktorer
som talar for en fortsatt hog efterfrdgan och hoga bostadspriser. Till-
gangen till bostider for uthyrning ar dessutom fortsatt begrinsad, fram-
forallt i regioner med hog befolkningstillvixt. Den genomsnittliga bola-
nerintan, inklusive rinteavdrag, ir fortsatt mycket lig och den reala
finansieringskostnaden for bostadslan ir till och med negativ. Darmed
ir hushallens kostnader for ett igt boende ocksa mycket lig. Men det ir
en forutsdttning som snabbt kan fordndras, till exempel om de risker
som diskuteras ovan skulle materialiseras.

En tydlig forklaring till prisfallet pa bostdder ar den stora 6kning av
nyproducerade bostider som skedde under 2017. Stor nyproduktion,
hoga prisnivder och ett minskat spekulativt inslag pA marknaden for
nybyggnation bedéms ha dimpat priserna och lett till ett stort utbud av
bostadsritter till forsiljning under hosten 2017 (se diagram 11). Inféran-
det av det skirpta amorteringskravet den 1 mars 2018 vintas ha bidragit
ndgot till prisfallet, men efter regleringens inforande har priserna dire-
mot varit oférindrade. Under 2017 fardigstilldes 6ver 36 000 ligenheter,
vilket var 5 000 fler in 2016. Drygt hilften av de firdigstillda ligen-
heterna 2017 var bostadsratter. Under 2018 kommer drygt 45 000 ligen-
heter fardigstillas varav hilften ar bostadsritter. Under 2018 vintas
byggnationen av antalet ligenheter som startar minska eftersom projekt
nu skjuts upp pa grund av den osidkerhet som rider pd bostadsmark-
naden. Képare av nyproducerade bostadsritter tecknar sig ofta pa bin-
dande kontrakt baserat pa ritning flera ar innan bostadsritten ar firdig-
stalld. Képaren ir dirmed exponerad for marknadsutvecklingen under
byggperioden. Det ir ocksi en forklaring till varfor kopare tvekar infor
att teckna sig pa nyproducerade bostadsritter under osikra marknads-
forhallanden.

P4 kort sikt kan den nuvarande stora mingden firdigstillda bostider
fortsitta att dimpa prisutvecklingen. Hushallens ekonomiska forutsitt-
ningar kan ocksa forandras, till exempel om sysselsattningen minskar
till foljd av en kraftig konjunkturnedgdng. Det kan leda till att bostads-
priserna sjunker ytterligare. Sammantaget bedomer FI att risken for en
storre nedgang i bostadspriserna dr fortsatt forhojd.

6 Prisforindring enligt Valueguard composite index. Sdsongsrensad prisférind-
ring.
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Stabiliteten i banksektorn

FI beddmer att de svenska storbankerna har tillfredsstallande motstandskraft.
Storbankerna har fortsatt god I6nsamhet, laga kreditforluster och hoga kapital-
nivaer i forhallande till riskerna i verksamheten. De uppfyller aven FI:s krav pa
likviditetstackning. Nordea har beslutat att flytta sitt moderbolag till Finland. Det
innebar att utlandska aktorer kommer att utgora en betydligt stérre andel av den
svenska bankmarknaden. I EU pagar fortsatt regelarbete som paverkar kapital-
kravens utformning och tillampning framdover.

Soliditet
Likviditet
Exponeringar

12. FORDELNING AV BANKUTLANING
[ SVERIGE (procent, kv. 4, 2017)

Kalla: FI.

[ Nordea12 %

B swedbank 19 %

B sHB20% [] SEB14% | Ovriga35%

Anm. Bankernas utlaning till allménheten. Ovriga
inkluderar 6vriga svenska kreditinstitut och utlandska
filialers utlaning i Sverige.

13. FpRDELNING AV NORDEAS
UTLANING PER LAND
(procent, kv. 4, 2017)

Kélla: FI.

. Danmark 26 %

. Sverige 32 %
M Finland20% ] Norge 18 %

Utanfor Norden 3 %

Anm. Exklusive repor.

Sarbarhetsindikatorer for banksektorn

1 2 3
2011

411 2 3 4|1 2 3

411 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lag Hog

Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
kategorierna over tid. Se dven FI-analys 2:
Finansinspektionens sabarhetsindikatorer.

Bankerna har en central roll i det finansiella systemet eftersom det
framst dr de som utfor grundliggande funktioner som betalningar,
omvandling av sparande till finansiering och hantering av finansiella ris-
ker. Dessa grundliggande funktioner dr kritiska for det finansiella syste-
met och ekonomin. Storningar eller avbrott kan leda till hoga kostnader
for samhillet. Darfor ar det viktigt att banksystemet har god motstinds-
kraft mot storningar, vilket dven minskar risken for att problem sprids
vidare fran banker till andra delar av det finansiella systemet. Fér nir-
varande ir omvandlingstrycket hogt pa den svenska finansmarknaden,
vilket delvis beror pa teknologisk utveckling och god tillgang till riskka-
pital for att finansiera alternativa lineformer. Konsekvensen ir att tradi-
tionella affirsmodeller for banker utmanas. I framtiden kan en storre del
av kdarnfunktionerna i det finansiella systemet komma att utféras av
andra foretag an banker.

BANKSYSTEMET AR STORT OCH NARA SAMMANLANKAT

I dag finns det cirka 120 banker, kreditmarknadsbolag och 6vriga kredit-
institut som med FI:s tillstind driver verksamhet i Sverige. De fyra stor-
bankerna star for éver 65 procent av banksystemets samlade utlaning till
allminheten i Sverige. Storbankerna har alltsd en avgorande betydelse
for hur vil det svenska banksystemet fungerar. FI prioriterar ddrfor till-
synen av storbankerna och stiller extra hoga krav pd deras kapital och
likviditet. Att banksystemet dr koncentrerat till ett fital stora banker
kan gora det mer sirbart, eftersom problem i en stor bank kan leda till
att hela det finansiella systemet far problem.

Nordeas bolagsstimma har beslutat att under 2018 flytta moderbolaget
fran Sverige till Finland och direfter driva den svenska bankverksam-
heten genom en filial. Om flytten ska kunna genomféras krivs att de
berorda tillsynsmyndigheterna FI och ECB bidda godkinner Nordeas
ansokan. Omfattningen av Nordeas verksamhet i Sverige kommer inte
att Andras som en direkt f6ljd av en flytt (se diagram 12) och Sverige
kommer fortsatta att vara en lika viktig marknad foér banken som tidi-
gare (se diagram 13). Den planerade férindringen kommer diremot att

STABILITETEN I BANKSEKTORN 11
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11!. STORBANKE"RNAS HAR FORTSATT
LAGA KREDITFORLUSTER (genomsnitt,
procent av total utlaning i arstakt)
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Anm. Kreditforluster, berdknat som oviktat
medelvérde, i procent av total utlaning till privat och
offentlig sektor. De laga nivaerna under 2011

forklaras delvis av atervunna reserveringar fran
tidigare ar.

15. STORBANKERNAS VINSTER

PA FORTSATT HOG NIVA
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Kéllor: Bankernas arsredovisningar och SNL.
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Anm. Avser de fyra svenska storbankernas samlade
vinst efter skatt, det vill sdga arets resultat kopplat
till till aktiedgarna, och fére utbetalad utdelning.

16. STORBANKERNAS KOSTNADER 1
0 RELATION TILL INTAKTER (procent)
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Svenska «mm® Europeiska banker,
banker exkl. svenska banker

Kéllor: EBA Risk Dashboard och
storbankernas arsredovisningar.
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fa stor betydelse for ansvarsfordelningen mellan Sverige och Finland nar
det galler tillsyn och krishantering. Huvudansvaret for tillsynen 6ver
Nordea kommer efter en flytt att ligga hos ECB:s gemensamma tillsyns-
myndighet Single Supervisory Mechanism (SSM) och den finlindska till-
synsmyndigheten (Finanssivalvonta), 2ven om FI som virdlandsmyndig-
het fortsatt kommer att vara delaktig. FI kommer dessutom fortfarande
att vara makrotillsynsmyndighet for Nordeas svenska bankverksamhet
och amorteringskravet kommer till exempel fortfarande gilla for den
svenska filialen. Utover att FI limnar 6ver det huvudsakliga tillsyns-
ansvaret skulle ansvaret for Nordea i hindelse av kris 6verga fran den
svenska resolutionsmyndigheten Riksgilden till Finland genom bank-
unionens gemensamma resolutionsnimnd Single Resolution Board
(SRB) dir Finland som euroland ingér.

BANKERNA HAR GOD INTJANING OCH HOG LONSAMHET

I genomsnitt har den svenska banksektorn god lénsamhet. Detta giller
dven for storbankerna vars rintenetto har fortsatt att 6ka det senaste
halviret. Aven provisionsnettot har stigit, till foljd av hog aktivitet pa
kapitalmarknaderna. Det gynnsamma konjunkturlidget har bidragi till
att kreditforlusterna ir mycket liga (se diagram 14). Sammantaget leder
detta till att storbankernas vinster fortsatt ligger pa en hog niva (se dia-
gram 15).

De svenska storbankerna ar relativt kostnadseffektiva och har generellt
sett ligre kostnader i forhdllande till intikterna an andra storbanker i
EU (se diagram 16). Farre kontor och firre antal anstillda i relation till
affirsvolymen kombinerat med mycket laga kreditforluster dr ndgra vik-
tiga skal till att avkastningen pd eget kapital ir hogre an genomsnittet
for storbankerna i EU.

En viktig faktor for att bedoma bankernas finansiella stillning 4r kredit-
kvaliteten i utldningen. Ett nyckeltal som beskriver denna ir andelen
nodlidande [an. Ett 1in definieras som nédlidande nir lintagaren inte
har betalat 6verenskomna rantor och amorteringar inom viss tid efter
forfall, normalt 90 dagar. For Sverige ligger andelen nodlidande [an i
banksektorn i genomsnitt pa 0,9 procent, vilket ar den lagsta nivan i EU,
dir andelen sammantaget ir 4 procent (se diagram 17).

Prognoserna for den ekonomiska utvecklingen (se avsnitt Den ekono-
miska utvecklingen), konfidensindikatorer, samt bankernas egna for-
vintningar, ger tydliga indikationer pa att foretagsutldningen fortsitter
att 6ka, framfor allt i Sverige. Mot bakgrund av den héga ekonomiska
aktiviteten och en stark konjunktur ir det troligt att Aven bankernas
utldning till hushall fortsitter att 6ka (se diagram 46). Fortsatt utlinings-
tillvixt i kombination med rintemarginaler, som for nirvarande ar
hoga, indikerar att bankernas rintenetto har goda forutsittningar att
oka de nirmaste dren. A andra sidan kan det héga omvandlingstrycket
pa bolanemarknaden utmana de traditionella affirsmodellerna for ban-
kernas utldning, vilket kan leda till ligre marginaler (se ruta Nya affirs-
modeller pa boldinemarknaden, sida 13).

HOG EXPONERING MOT FASTIGHETSSEKTORN

Utlaning till hushall och féretag utgor drygt hilften av de fyra storban-
kernas totala tillgingar pa koncernniva (se diagram 18). Nirmare

90 procent av hushdllsutlaningen utgors av bolan. Samtidigt gar cirka
35 procent av foretagsutliningen till kommersiella fastigheter i nigon
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Sverige e EU, medel

18. FORDELNING AV STORBANKER-
NAS TOTALATILLGANGAR
(procent, kv. 4, 2017)

Utlaning till hushall 29 %
. Utlaning till icke-finansiella féretag 26 %
. Ovriga tillgangar 42 %

. Ovrig utlaning 2 %

19. Ff)RDI::LNING AV STORBANKER-
NAS UTLANING (procent, kv. 4 2017)

Bolan 44 %
. Bostadsrattsforeningar 6 %
. Kommersiella fastigheter 14 %

. Ovriga icke-finansiella foretag 23 %

Ovrig utlaning till allmanheten 14 %

Anm. Avser storbankernas utlaning till allménheten
pa gruppniva.

Kallor: EBA och FI.

2015 2016 2017

Kalla: FI.

Kalla: FI.
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form, inklusive bostadsrittsféreningar (se diagram 19). Utvecklingen pa
fastighetsmarknaden har dirfor stor paverkan pa bankernas finansiella
stillning. Bostider eller andra fastigheter anvinds ofta som siakerhet till
bankernas utlining. Sikerheterna minskar bankernas kreditrisker, men i
kristider kan virdet vara osikert och vid ett prisfall minskar sikerheter-
nas virde. Om ldntagarna samtidigt skulle fa stora svarigheter att betala
sina lin riskerar bankerna att gora betydande kreditforluster.

FI bedomer att risken for att bankerna ska gora stora kreditforluster pa
svenska boldn ir ldg. FI:s stresstester visar att de flesta hushall har en
god aterbetalningsformaga och goda marginaler vilket ger motstands-
kraft om bostadspriserna skulle falla och rantorna stiga (se avsnitt Hus-
héllens och foretagens skulder). Gillande storbankernas exponering mot
kommersiella fastigheter bedomer FI att kreditkvaliteten ar tillfredsstal-
lande.

Nya affirsmodeller pa bolanemarknaden

Den etablerade ordningen pa den svenska bolanemarknaden utmanas av nya
aktérer och nya finansieringsformer. Att nya affarsmodeller uppstar beror
pa flera olika faktorer som ny teknik for finansiella tjanster, nya lagar, stort
intresse fran investerare och att [6nsamheten for svenska bolan varit relativt
hog. Utvecklingen innebar att nya aktérer tillkommer men ocksa att eta-
blerade banker anpassar sina affarsmodeller. Aven om omfattningen hittills
ar marginell skulle paverkan pa det finansiella systemets struktur kunna bli
betydande i férlangningen, och déarmed dven de samlade stabilitetsriskerna.

Gemensamt for de nya alternativa finansieringsformerna ar att de bygger pa
att overfora kreditrisken i de enskilda lanen direkt till slutinvesterare. Det
kan ske pa flera olika satt, exempelvis genom bolanefonder, vardepapperise-
ring eller férsaljning av bolaneportfoljer till bolag inom eller utom banksek-
torn. I de nya strukturerna behaller alltsa inte kreditgivaren bolanen pa sin
balansrakning. Darmed anvands andra former av finansiering an inlaning fran
allméanheten, eller sakerstéllda obligationer. En viktig faktor som underlattat
for nya aktorer ar de nya regelverk som mojliggér kreditgivning och for-
medling av andra aktérer an banker eller kreditmarknadsbolag, till exempel
bostadskreditinstitut och forsakringsféretag.

I huvudsak ar svenska bolan intressanta investeringar for institutionella
investerare med langa placeringshorisonter sasom livforsakringsforetag. Den
nuvarande lagrantemiljon bidrar till att investerare soker efter alternativa
investeringar med mojlighet till hogre avkastning an sakerstallda obligationer.

Nya affarsmodeller paverkar i sin tur riskerna i det finansiella systemet.
Vissa risker och sarbarheter férknippade med de etablerade vardekedjorna
kan minska, till exempel refinansieringsrisker’, koncentrationsrisker och
systemrisker. Ur ett konsumentskyddsperspektiv kan utvecklingen leda till
|agre bolanerantor pa grund av hardare konkurrens. Samtidigt uppstar nya
risker med nya affarsmodeller, dar ett viktigt perspektiv &r hur sarbarheten
i stressade scenarier paverkas. En férandring av den svenska bolanemark-
naden kan darmed bade ha positiva och negativa konsekvenser, saval for
stabiliteten i det finansiella systemet som for skyddet fér konsumenterna.

En viktig uppgift for FI ar att sakerstalla ett hogt konsumentskydd pa
bolanemarknaden, dven i nya affarsmodeller. Okad konkurrens och effektiva-
re marknader skulle alltsa kunna leda till att villkoren for konsumenter for-
battras. Samtidigt finns ett behov av att noga utreda hur nya bolanemodeller

Risken att det dr svirt och/eller kostsamt att ersitta forfallande 14n.

~
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20. MINIMIKRAVET KOMPLETTERAS
MED KAPITALBUFFERTAR (procent
av riskvagda tillgangar, kv. 4, 2017)

Oviktat genomsnitt EU-minimum
svenska storbanker

I Kombinerat buffertkrav

B Pelare 2-krav

Minimikrav under pelare 1

Anm. Oviktade medelvarden for de svenska
storbankerna.

21. KARNPRIMARKAPITAL-
RELATIONEN AR FORTSATT HOG
(procent av riskvagda tillgangar)

/f,\/

Svenska storbanker
@ EU-banker
Anm. Oviktade medelvérden for svenska
storbankernas konsoliderade situationer och

medianvarde for de 50 storsta bankerna i EU enligt
EBA Risk Dashboard.
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Kalla: FI.

Kallor: EBA Risk Dashboard och FI.

uppfyller omsorgsplikten och hur de 6vriga konsumentskyddsregler som
galler for samtliga aktérer pa bolanemarknaden kan uppfyllas. Eventuella
konsumentrisker upptrader redan vid det forsta laneavtalet medan stabili-
tetsrisker byggs upp i takt med att nya strukturer uppnar en viss omfattning.
En valfungerande bolanemarknad kraver darmed ansvarsfulla aktérer och
investerare med langsiktigt engagemang.

TILLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT

For att sakerstilla att bankerna kan hantera oférvantade forluster staller
FI kapitalkrav pad dem. Det finansiella systemets motstindskraft mot
storningar stirks om kapitalkraven ar tillrickligt hoga for att bankerna
ska kunna hantera perioder av stress utan att deras férmdga att tillhan-
dahdlla samhillsviktiga tjanster kraftigt forsimras. Kapitalkraven
bestar bade av delar vars niva faststills direkt av regelverk och av delar
vars utformning och niva bestims av F1.* De svenska storbankerna har
betydligt hogre kapitalkrav 4n miniminivderna i EU-regelverket (se dia-
gram 20).

Den svenska bolinemarknaden har under flera artionden haft mycket
laga kreditforluster. En konsekvens av detta dr att dven de férvintade
kreditforlusterna i bankernas framatblickande kreditriskmodeller blir
laga. For att sakerstilla att bankernas kapital and4 tar hojd for allvarliga
krisscenarier med hoga kreditforluster, staller FI nationella krav i till-
synen.’ Ett krav som sitts i tillsynen, inom ramen for det s kallade
pelare 2, paverkar inte nivan pa de riskvigda tillgdngarna utan blir en
tillkommande del av kapitalkvoten.' Effekten blir att de svenska kapital-
kvoterna dr hoga i forhdllande till genomsnittet i EU (se diagram 21).

De svenska storbankerna uppfyller kapitalkraven med marginal (se dia-
gram 22). Deras genomsnittliga totala kapitalkvot uppgér till 28 procent.
Aven den snivare karnprimérkapitalkvoten ligger pa hoga nivéer i ett
europeiskt perspektiv. Mitt med andelen bruttosoliditet, som ir ett kapi-
talmatt som inte tar hansyn till risknivdn i bankers tillgdngar, ligger de
svenska storbankerna nidgot under medianen for EU-bankerna (se dia-
gram 23). Samtliga svenska storbanker ligger diremot vil 6ver EU-kom-
missionens forslagna nivd fér minimikrav om 3 procent.

Sammantaget leder det svenska banksystemets kapitalnivier och bedom-
ningen av lonsamhet till slutsatsen att motstandskraften mot stressade
scenarier ar tillfredsstillande. Sdrbarhetsindikatorn for soliditeten i
banksektorn har diremot under lang tid visat pa 1ag sarbarhet. Bedom-
ningen understdds av resultaten fran de stresstester av de enskilda ban-
kerna som FI lopande gor i tillsynen och av kreditbetygen fran rating-
bolagen.

KKAPITALKRAVEN AR UNDER UTVECKLING

Att stilla krav pa bankernas kapital 4r ett av de verktyg som FI anvinder
for att nd malet om ett stabilt finansiellt system som priglas av hogt for-

8 For mer information om kapitalkravets delar och funktion, se kapitel 2 i Svens-
ka bankers kapitalkrav, september 2014 (Dnr 14-62358), FI.

9 Se promemorian FI:s tillsyn 6ver bankernas berikningar av riskvikter for fore-
tagsexponeringar, maj 2016 (Dnr 15-13020), FI.

10 En del pelare 2-krav sitts som en andel av de riskvigda tillgdngarna. Andra
pelare 2-krav bestims i ett nominellt belopp och redovisas som en andel av de
riskvigda tillgingarna.
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22. STORBANKERNA UPPFYLLER
KAPITALKRAVEN MED MARGINAL
(procent av riskvagda tillgangar)

Medel
kv. 2,2017

Medel
kv. 3,2017

Medel
kv. 4,2017

Karnprimarkapital I Ovrigt kapital

e Totalt kapitalkrav

Anm. Qviktade medelvarden for de konsoliderade
situationerna.

23.BRUTTOSOLIDITETEN LIGGER
KLART OVER MINIMIKRAVET
(procent, kv. 4, 2017)

L o on o o on o» o o e o> e @

Nordea =~ SEB  SHB = Swed-  Median
bank  EU-
banker

@ e Minimikrav

Anm. Avser berdkning enligt 6vergangsregler.
Minimikravet avser féreslagen niva enligt
EU-kommissionens bankpaketet. Medianvardet for
EU-banker avser de 50 stérsta bankerna enligt EBA
Risk Dashboard.

Kalla: FI.

Kallor: EBA Risk Dashboard och FI.
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troende. Kraven som foljer av reglering och tillsyn styr nivdn och utform-
ningen av bankernas kapital och paverkar i forlingningen bankernas
strategier och affirsmodeller. P4 vilket sitt FI kan tillimpa kapitalkra-
ven bestims av svensk lag och EU-reglering. Regelverken bygger i sin tur
till stor del pd internationella standarder som tagits fram av Baselkom-
mittén. Det ir diarfor en viktig uppgift for FI att vara med och ta fram
dessa lagar, regler och standarder.

Nigra viktiga utgdngspunkter for Fl:s arbete med kapitalkrav kan
beskrivas med fyra principer, vilka de svenska kapitalkraven baseras pa.

m Kapitalkraven bor vara riskbaserade. Det innebir att kraven bor
aterspegla skillnader i riskniva eftersom verksamheter med hogre
forlustrisker kriver mer kapital.

m Utformningen och nivan pa kapitalkraven bor vara transparenta.
Det kan uppnds genom att de baseras pa publicerade metoder och
regelverk och att komplexiteten begriansas.

m Kapitalkraven bor ha ett betydande inslag av anvindbar buffert for
att ge handlingsutrymme och 6kad sikerhetsmarginal mot fallisse-
mang.

m Kapitalkrav pd banker ska ticka risker i ett brett perspektiv, dven
motverka systemrisker, for 6ka motstindskraften i det finansiella
systemet.

Kapitaltackningsreglerna for banker dr under utveckling, sirskilt pA EU-
nivd. De andringar som nu utformas ir relativt omfattande och en foljd
av de lirdomar som drogs efter finanskrisen 2008." P4 global nivi nadde
Baselkommittén efter flera ars forhandlingar forra dret en dverenskom-
melse om nya internationella standarder fér kapitalkrav (se ruta Basel-
overenskommelse om bankers kapitaltickning). P4 nationell niva kan
samtidigt strukturforindringar pd marknaden, som Nordeas planerade
flytt, paverka tillimpningen av kraven (se ruta Andrad utformning av
riskviktsgolvet fér svenska boldn, sida 16).

Baseldverenskommelse om bankers kapitaltickning

I december 2017 nadde Baselkommittén en Gverenskommelse om de globala
standarderna for bankers kapitaltackning. Syftet med de nya standarderna ar
att 6ka jamférbarheten och minska risken for omotiverade skillnader i kapi-
talkrav mellan banker och mellan lander. Uppdateringen innehaller férand-
ringar i schablonmetoderna fér kapitalkrav pa kreditrisk, operativ risk och
marknadsrisk. Anvandningen av interna modeller kommer att begransas nar
det galler vilka tillgangar som far modelleras och hur lagt parametervarden

i modeller kan falla. De nya standarderna innehaller ocksa ett golv for hur
laga de samlade riskvagda tillgangarna fér banker som tillampar interna
modeller tillats vara. Golvet innebar att de samlade riskvagda tillgangarna
som lagst far uppga till 72,5 procent av vad de skulle ha varit om banken
hade gjort berdkningen enbart baserat pa schablonmetoder. Baseléverens-
kommelsen riktar sig i forsta hand till internationellt verksamma banker, men
beroende pa implementeringen i EU kan aven mindre svenska banker bli pa-
verkade. De nya standarderna ska enligt 6verenskommelsen i huvudsak bérja
galla den 1 januari 2022. Golvet pa de riskvagda tillgangarna fasas in fran
nivan 50 procent ar 2022 till slutnivan pa 72,5 procent 2027. For svensk del

11 Foér mer information se ”EU-kommissionens bankpaket foériandrar spelplanen”
i Rapport: Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2017 (Dnr 17-8802), FI.
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24. FORANDRAD METOD GER
OFORANDRADE KRAV, MEN LAGRE
KVOTER (mdkr (vanster axel) och
procent (hoger axel), kv 4. 2017)

I
—// —/
I
I dag Artikel I dag Artikel
458 458
Kapitalkrav Kapitalkrav
(vénster axel) (héger axel)

——= Kapitalbas
(vénster axel)

mmm [apitalrelation
(héger axel)

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar pa skillnad mellan
riskviktsgolv fér bolan inom pelare 2 och krav utifran
artikel 458 tillsynsférordningen. Oviktat genomsnitt
for svenska storbanker.
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maste de nya Baselstandarderna forst inféras i EU-ratten innan de kan bli
grund for nya beslut om kapitalkrav. Det ar annu inte helt klart nar dessa nya
revideringar kan inféras i EU och pa vilket satt det kommer att ske.

RISKVIKTSGOLVET FOR SVENSKA BOLAN FAR NY DESIGN

Fl infoérde 2013 och 2014 riskviktsgolv for bolan inom pelare 2, bland
annat for att fullt ut ticka de systemrisker som de svenska boldnen utsiit-
ter det finansiella systemet fér.'> Om Nordea flyttar huvudkontoret fran
Sverige skulle det med dagens regler inom euroomradet kunna innebira
att bankens kapitalkrav riskerar att minska till f6ljd av att riskviktsgol-
vet inte lingre automatiskt skulle omfatta bankens svenska boldn. Detta
skulle i forlangningen kunna paverka den finansiella stabiliteten och
medfora att konkurrensen pa lika villkor pa den svenska boldnemark-
naden forsimrades. FI har darfor foreslagit att utformningen av risk-
viktsgolvet for svenska boldn ska dndras sa att dven utlindska filialer
enkelt kan omfattas (se ruta Andrad utformning av riskviktsgolvet for
svenska bolan, sida 16).

En dndrad tillimpning av riskviktsgolvet gor att dagens kapitalkrav for
svenska boldn enklare kan bibehéllas, men andringen paverkar ocksa
hur de svenska bankernas kapitalkrav faller ut nir det sitts i relation till
de riskvigda tillgdngarna. I korthet kommer kapitalkvoterna i procent
att vara lagre (se diagram 24). Anledningen ar att krav som stills genom
den nya utformningen 6kar de riskvigda tillgdngarna, till skillnad frin
ett pelare 2-krav som 6kar kravets nivd i procent. Konsekvensen av dnd-
ringen blir att kapitalkravet uttryckt i procent av riskvigda tillgdngar —
kapitalkvoten — blir ligre trots att den underliggande risken ar den-
samma och att kapitalnivan inte Andrats. FI bedémer dirfor att den
limpligaste dtgirden utifran finansiell stabilitet och konkurrens-
neutralitet pd den svenska boldnemarknaden ir att indra utformningen
for det svenska riskviktgolvet.

Ett krav enligt den forandrade utformningen kan omprévas och tas bort
av tillsynsmyndigheten om de risker som atgiarden avser att ticka har
intraffat. Detta innebar att det dven i fortsattningen kommer att finnas
en anvandbar buffertfunktion i det tillkommande kapitalkravet, vilket
bibehaller motstindskraften.

Andrad utformning av riskviktsgolvet for svenska holan

Artikel 458 i tillsynsférordningen ger FI mojlighet att hoja riskvikten for
exempelvis bolan fér att hantera makrotillsynsrisker eller systemrisker i det
finansiella systemet. Verktyget anvands redan av andra lander i EU och FI
avser att gora det i Sverige framaver.

For att anvanda artikel 458 behéver FI underratta Europaparlamentet,
EU-radet, kommissionen, ESRB och EBA om den foreslagna atgarden.
Den 24 maj 2018 underrattades instanserna om FI:s avsikt att géra denna
forandring.*?

Den 28 mars 2018 publicerade FI en remisspromemoria dar vi foreslar att
det nuvarande riskviktsgolvet for bolan som tillampas i pelare 2 ersatts av

12 Riskviktsgolvet for svenska bolan inférdes 2013 och indrades 2014.

13 https://www.fi.se/sv/publicerat/sarskilda-pm-beslut/2018/eu-underrattelse-
om-forandrad-metod-for-tillampning-av-riskviktsgolvet-for-svenska-bolan/
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HAR KORTA LOPTIDER
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Anm. Svenska och europeiska storbanker. Omfattar
inte aktier eller finansiella derivat.

26. STORBANKERNAS SKULDER
(procent, kv. 4, 2017)

Inlaning 62 %
B Sikerstallda obligationer 17 %
B Icke-sakerstllda obligationer 9 %

I Ovriga vardepapper 2 %
Certifikat 9 %

Anm. Eget kapital och forsakring &@r inte
inkluderade i berakningen av bankernas skulder.

,
%

Kallor: ECB och FI.

Kalla: SCB.
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ett motsvarande krav inom ramen for artikel 458 i tillsynsforordningen,

det vill sdga, ett krav inom pelare 1.** De institut som i dag omfattas av
riskviktsgolvet pa 25 procent i pelare 2, det vill sdga institut som beraknar
riskvikten for svenska bolaneexponeringar med en intern modell, omfattas av
férandringen. FI foreslar att atgarden inférs fran och med den 31 december
2018, under forutsattning att EU-radet inte avvisar atgarden.

LOPTIDSOMVANDLING SKAPAR SARBARHET

Loptidsomvandling ar en central del i traditionell bankverksamhet. Den
gOr att sparare kan ta ut sina pengar med kort varsel, samtidigt som 14n-
tagare far behélla sina [an under en lingre tid. Men loptidsomvandling
skapar ocksa en inbyggd sarbarhet i bankernas verksamhet. Bankernas
skulder, bade i form av inlaning fran sparare och emitterade virdepapper
som obligationer, har generellt sett kortare 16ptid in bankernas till-
gangar, som i huvudsak bestar av olika former av utldning. Utlaning 4r
dessutom en illikvid tillging eftersom den normalt inte kan siljas vidare
pd en andrahandsmarknad. I bankernas affirsmodell finns alltsa
inbyggda likviditets- och refinansieringsrisker. Hur hoga dessa risker ir
beror till stor del pa hur vl loptider pa tillgdngar och skulder matchar
varandra.

De svenska storbankerna har en relativt kort 1optid pa sina skulder
jamfort med genomsnittet i EU (se diagram 25). Det beror bland annat
pa att svenska storbanker overlag har en relativt kortfristig marknads-
finansiering med en mindre andel emitterade obligationer som har linga
loptider. Detta innebir att om det uppstar kraftiga stérningar pa kapi-
talmarknaden, s finns det en risk att det blir svarare for svenska stor-
banker att férnya den finansiering som behovs for att uppritthalla sin
utlaning.

BANKERNAS FINANSIERING

Svenska storbanker ldnar ut mer dn vad de kan finansiera med inlaning.
Det beror delvis pa att de svenska hushallen i stor utstrackning sparar i
aktier, fonder och pensionsprodukter som finns utanfoér bankernas
balansrikningar i stillet for att spara pd bankkonton. Det medfor att
bankerna har ett inlaningsunderskott. Bankerna finansierar detta under-
skott via marknadsfinansiering i form av emissioner av sikerstillda och
icke sikerstillda obligationer samt certifikat (se diagram 26).

Naturligt med finansiering i utldndsk valuta

Ungefir hilften av storbankernas totala finansiering pa gruppniva sker i
svenska kronor medan resten ir i olika utlindska valutor (se dia-

gram 27). En knapp majoritet av inldningen ir i svenska kronor medan
marknadsfinansiering i hogre utstrickning sker i utlindsk valuta. Efter-
som de svenska storbankerna sammantaget har mer dn 40 procent av sin
totala utlining utanfor Sverige ar det naturligt att de i hog utstrackning
har finansiering i andra valutor an svenska kronor. De svenska storban-
kerna finansierar dven till viss del tillgdngar i svenska kronor med
utlindsk valuta. Det gors till exempel genom att emittera virdepapper i
utlindsk valuta, framfor allt i euro och i amerikanska dollar, som sedan
kan omvandlas till svenska kronor via valutaswappar. Storbankernas
finansiering i utlindsk valuta av tillgingar i svenska kronor gor att stor-

14 https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2018/forslag-till-forandrad-metod-
for-tillampning-av-riskviktsgolvet-for-svenska-bolan/
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27. STORBANKERNA FINANSIERAR
SIG TILL HALFTEN I UTLANDSK
VALUTA (procent, kv. 4, 2017)

Inlaning svenska kronor 34 %

. Marknadsfinansiering svenska kronor 15 %
I Inlaning utldndsk valuta 28 %
I Marknadsfinansiering utlandsk valuta 24 %

Anm. Eget kapital och férsakring &r inte inkluderat
i berakning av bankernas skulder.

28. LAG FINANSIERINGSKOSTNAD
FOR SVENSKA BOLAN (rantepunkter)

"
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Anm. Genomsnittlig kreditmarginal (asset
swapspread) for femariga benchmarkobligationer.
Diagrammet baseras pa data for storbankernas
svenska bostadsinstitut.
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Kalla: SCB.

Kalla: Bloomberg.

ningar pa de internationella kapitalmarknaderna kan spridas till de
svenska storbankerna och dirigenom forsvira finansieringen dven om
att fortroendet for de svenska bankerna inte har forsimrats.

Hogt fortroende for svenska banker

Svenska storbanker ir vilkapitaliserade och har hog Ionsamhet i en
internationell jimférelse. Det bidrar till att insittare och investerare
bedomer att risken ir lag, vilket i sin tur dr avgorande fér bankernas till-
gang till finansiering. En stor del av storbankernas finansiering sker via
sikerstillda obligationer. Uppliningskostnaden for svenska sikerstillda
obligationer har fallit under lang tid och ar i dagslaget mycket 1dg. Det
visar att det finns ett fortsatt hogt fortroende for svenska banker och
boldnemarknaden, trots nedgdngen i bostadspriserna sedan hosten 2017
(se diagram 28).

Inldningen i svenska kronor kommer mestadels fran svenska hushall och
mindre foretag vilka i hog grad omfattas av den statliga insittnings-
garantin som ticker belopp upp till 950 000 kronor per insittare och
bank. Detta kan minska risken for uttagsanstormningar om fortroendet
for bankerna skulle férsimras. Inlining anses diarfor vanligtvis vara en
stabil form av finansiering. Men bankernas finansiering bestar ocksa av
en stor del insittningar frin stora féretag och fran andra finansiella insti-
tut som ar sa stora att de inte ticks av insittningsgarantin. Denna del av
bankernas insittningar anses vara nigot mindre stabil. I takt med den
okade digitaliseringen, som gor det mycket enklare att 6verfora
inldningspengar mellan olika finansiella foretag, skulle stabiliteten i ban-
kernas inldning p4 sikt kunna minska.

LIKVIDITETSBUFFERTAR OKAR MOTSTANDSKRAFTEN

For att minska likviditets- och refinansieringsriskerna kraver FI att ban-
kerna ska halla likviditetsbuffertar som kan anvindas for att hantera
kortfristig likviditetsstress. Kortfristig likviditetsstress kan uppsta pa
flera sitt, men handlar i grunden om ovintade utfléden som ir storre in
vad banken kan ticka med ny finansiering till en rimlig kostnad eller
genom att silja eller beldna likvida tillgdngar.

De svenska storbankerna uppfyller FI:s krav pa likviditetstickningskvot
(LCR) med marginal, bidde i totala valutor och i de enskilda valutorna
euro och amerikanska dollar (se diagram 29)." Att storbankerna har
hoga likviditetsbuffertar dven i euro och amerikanska dollar ar viktigt
eftersom bankerna har en betydande andel av sin finansiering i dessa
valutor. Tillgdngar i euro och amerikanska dollar 4dr dessutom vanligtvis
mer likvida in tillgdngar i mindre valutor om det uppstar likviditets-
stress. FL har dirfor beslutat att genom pelare 2 utvidga kravet paA LCR
till att &ven omfatta minimikrav i euro och amerikanska dollar.!

Stabil finansiering ska begrénsa risker pa langre sikt

For att forbattra bankernas matchning av tillgangar och skulder med
langre l6ptider har Baselkommittén tagit fram ytterligare ett minimikrav
for likviditet, kallad stabil nettofinansieringskvot (NSFR). Mattet inne-

15 LCR-reglerna framgar av kommissionens delegerade forordning fran den
10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets férord-
ning (EU) nr 575/2013 nir det giller likviditetstickningskravet for kreditinsti-
tut.

16 FI:s promemoria om pelare 2-krav pd likviditetstickningskvot i enskilda valu-
tor. https://www.fi.se/sv/publicerat/sarskilda-pm-beslut/2017/fis-pelare-
2-krav-pa-likviditetstackningskvot-i-enskilda-valutor/
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29. STORBANKERNA HAR GOD
LIKVIDITETSTACKNINGSKVOT
(kvot, genomsnitt svenska storbanker)

Euro [l Dollar [ Totala valutor
am» \inimikrav
Anm. Minimikravet avser likviditetstackningskvot for
totala valutor enligt kommissionens delegerade

forordning (EU) 2015/61 samt FI:s pelare 2-krav pa
likviditetstackningskvot i enskilda valutor.

30. BANKERNA KLARAR DET

0 FORSLAGNA NSFR-KRAVET (kvot)

& Riktvarde

Anm. Avser svenska storbankers tillgangliga
stabila finansiering i forhallande till den stabila
finansiering som krévs enligt Baselkommitténs
definition fran 2014. Riktvardet &r 1.

Kalla: FI.

Kalla: Riksbanken.
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bar att banker ska finansiera tillgdngar som har en loptid som overstiger
ett 4r med skulder som ocksa har en 16ptid som 6verstiger ett ar. NSFR
ingdr i EU-kommissionens forslag till forindringar i kapitalticknings-
reglerna och kommer att inféras som ett krav i EU, men tidigast 2019."
De svenska storbankernas indikativa nivier pA NSFR har i genomsnitt
okat over tid och ligger nu nagot dver det foreslagna kravet pa 1,0 (se dia-
gram 30).

Sammantaget god likviditetssituation

Trots att alla fyra storbankerna i dagslaget har anpassat sig till det plane-
rade NSFR-kravet, och att kravet for LCR uppfylls med god marginal si
signalerar sarbarhetsindikatorn for likviditet en forhojd sarbarhet.” Det
beror pa att LCR i amerikanska dollar sjonk ndgot for en av de fyra stor-
bankerna vid arsskiftet. Banken i friga hade en LCR i amerikanska dol-
lar som lag 6ver det kravet pa 1,0 men under den niva som krivs for ”1ag
sarbarhet”. En av faktorerna i sirbarhetsindikatorn for likviditet grun-
dar sig nimligen pa den ligsta enskilda LCR-nivan bland storbankerna,
per valuta.” I mars 2018 hade samma bank en LCR i amerikanska dollar
som lag en bra bit 6ver det regulatoriska kravet och troskelvirdet for sar-
barhetsindikatorn. Sammantaget ir FL:s tillsynsbedomning att storban-
kernas likviditetssituation ir god och att motstindskraften mot likvidi-
tetsstorningar ar hog.

Riksbankens likviditetsstod som komplement

Tack vare sina likviditetsbuffertar kan bankerna klara sig under en viss
period dven om de skulle bli utestingda fran finansieringsmarknaden.
Med likviditetsbuffertar hos enskilda banker minskar ocksa sannolikhe-
ten for att staten behover ingripa. Men i ett mer utdraget och allvarligt
scenario blir myndigheterna sannolikt inblandade.

Vid en omfattande systemstorning ir det tveksamt om bankerna kan,
eller ens bor, utnyttja sina likviditetsbuffertar pd samma sitt som nir en
enskild bank drabbas av problem. Vid en allvarlig stérning i det finan-
siella systemet som helhet finns det sannolikt inte tillrickligt med kopare
pd marknaden for de virdepapper som krisdrabbade banker behover
silja. Resultatet kan bli att priserna pa tillgdngarna faller, vilket ytter-
ligare forvirrar krisen och sprider den till andra aktorer som héller
samma typ av tillgdngar. Det kan dessutom bli sd att bankerna genom
sin funktion som marknadsgaranter behover nettokdpa obligationer och
diarmed far ett 6kat finansieringsbehov.

Da kan likviditetsstod fran Riksbanken vara nodvindigt for att uppritt-
hélla den finansiella stabiliteten. Riksbanken har i kraft av sin befogen-
het att skapa betalningsmedel i kronor dirfor en central roll for att mot-
verka och hantera hot mot finansiell stabilitet som beror pa stérningar i
likviditetsforsorjningen.

17 Den slutliga utformningen av NSFR-kravet inom EU dr dnnu inte faststalld da
forindringarna i kapitaltickningsreglerna fortfarande ir under férhandling.

18 Se sdrbarhetsindikatorerna fér banksektorn i inledningen av detta avsnitt,
sid. 11.

19 Se Fl-analys nr 2 Finansinspektionens sdrbarhetsindikatorer
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Stabiliteten pa vardepappersmarknaderna

Vardepappersmarknaderna ar stabila och uppvisar fortsatt begransade stabili-
tetsrisker. FI bedomer att den systemviktiga finansiella infrastrukturen i Sverige
fungerar val och déverlag praglas av en hog operationell tillforlitlighet. Esmas
stresstester visar att det europeiska systemet av centrala motparter generellt ar
motstandskraftiga mot likviditets- och kreditrisker.

Sarbarhetsindikator for marknadssektorn

Likviditet - [ [T TTITTT] \HHHHH!HHHHH\ LT T T R AT

31. LAG FINANSIELL STRESS
(finansiellt stressindex, CISS)

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Obligationsmarknaden

@ \/alutamarknaden

@m» Penningmarknaden

@ Aktiemarknaden

e Finansiellt stressindex, CISS

Anm. Det svenska stressindexet ar framtaget av
Riksbanken enligt en liknande metod som for ECB:s
europeiska stressindex. Indexets delkomponenter
beraknas utifran relaterade indikatorer (till exempel
volatilitet, riskpremie och likviditet). Ett index pa 1
betyder en historisk hogsta stressniva for samtliga
delindex, O en historiskt lagsta stressniva. Se
Johansson, T. och Bonthron, F. (2013), Vidareutveck-
ling av indexet for finansiell stress for Sverige,
Penning- och valutapolitik 2013:1. Sveriges rikshank.

Kéllor: Bloomberg och Rikshanken.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lag Hég
X . Véarmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
Sarharhetsniva .:l:l:- kategorierna dver tid. Se dven Fl-analys 8:

Sarbarhetsindikatorer for likviditet.

Virdepappersmarknaderna spelar en viktig roll for den finansiella stabi-
liteten. Det ir genom dessa marknader som det finansiella systemet pris-
sitter och allokerar risk och kapital. For att virdepappersmarknaderna
ska fungera vil och bidra till stabilitet mdste de uppritthalla sina grund-
liggande funktioner dven vid perioder av finansiell stress. Marknader
som fungerar vil kan agera stotdimpare vid storningar, medan markna-
der som fungerar daligt tvirtom kan forstarka och sprida problem vilket
kan orsaka stora realekonomiska kostnader.

VARDEPAPPERSMARKNADERNA FUNGERAR VAL

Riksbankens finansiella stressindex (se diagram 31) visar att stressniva-
erna fortsitter att vara laga pa de svenska virdepappersmarknaderna.
Aven om aktiepriser periodvis har gatt ner under 2018 fortsitter den
svenska virdepappersmarknaden att utvecklas stabilt med lig prisvolati-
litet. FI konstaterade i féregdende stabilitetsrapport att den liga volatili-
teten inte behover innebéra att riskerna pé virdepappersmarknaderna ar
laga. Historiskt sett samvarierar prisvolatilitet och osikerhet, men pa
senare tid har prisvolatiliteten varit lag trots en period av politisk osdker-
het. En forklaring kan vara kvantitativa littnader fran centralbankerna
som lugnar marknaden. Finansiell stress innebir i det hir samman-
hanget en stérning som skulle kunna skada virdepappersmarknadernas
formdga att effektivt uppfylla rollen som intermediir mellan lintagare
och langivare respektive kopare och siljare.

FI bedémer att det i forsta hand dr rinte- och valutamarknaderna som ar
systemviktiga och dirmed viktiga fér den finansiella stabiliteten. Rinte-
marknaden ir central fér bankernas mojligheter att finansiera sig och
den idr dven viktig for banker och andra finansiella féretags mojligheter
att hantera sin likviditet och sina risker. En storning pa rintemarknaden
kan fa allvarliga konsekvenser for banker och andra finansiella foretag,
som i sin tur kan fa allvarliga effekter pa det 6vriga finansiella systemet
och —1i forlangningen — pa samhillsekonomin.

Fran drsskiftet giller nya regler pd virdepappersmarknaden genom
direktivet och férordningen om marknader for finansiella instrument
(Mifid 2/Mifir).? De nya reglerna kompletterar den tidigare regleringen

20 Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG
och av direktiv 2011/61/EU och Europaparlamentets och radets férordning

20 STABILITETEN PA VARDEPAPPERSMARKNADERNA
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32. OKANDE ANDEL
MARKNADSFINANSIERING (mdkr)

Lan . Réntebarande vardepapper

Amn. De icke-finansiella bolagens finansiering via
rantebarande vardepapper och lan.

B.

Kalla: SC
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inom EU om marknadstransparens med ett enhetligt regelverk med
utokade krav pa bland annat publicering av marknadsdata bade fore och
efter handel. Mifid 2/Mifir ska verka for en europeisk harmonisering av
marknadstransparens vilket bland annat har inneburit nya kanaler for
publicering av marknadsdata. Detta medfor att information kan behéva
inhimtas fran flera killor for att fa tillforlitliga uppgifter om prissitt-
ning och handelsvolymer. Skillnader i olika linders tillimpning av trans-
parensreglerna i Mifid 2/Mifir kan ocksa paverka var marknadsakto-
rerna viljer att gora sina transaktioner och dirmed péaverka mojligheten
att fa en helhetsbild av handeln i ett enskilt finansiellt instrument. I en
stressad marknadssituation skulle dessa omstiandigheter kunna resultera
i forsamrad likviditet och darmed forstarka den negativa paverkan pa
marknadens funktionalitet. Overgingen till det nya regelverket har initi-
alt gitt bra och de omfattande forandringarna tycks inte ha paverkat
marknadslikviditeten kring arsskiftet.

OKAD MARKNADSFINANSIERING HOS ICKE-FINANSIELLA
FORETAG

P4 senare ar har marknadsfinansiering med rintebirande virdepapper
blivit ett allt viktigare komplement till traditionell lanefinansiering hos
icke-finansiella foretag.”! Utvecklingen de senaste tio aren visar pa en
fordubbling av marknadsfinansiering i absoluta tal bland dessa foretag.
Rintebdrande virdepapper utgor idag drygt 26 procent av de rante-
birande skulderna (se diagram 32) — en stor andel ar emitterade fore-
tagsobligationer som handlas pa en bors eller annan handelsplats.

De icke-finansiella foretagens marknadsfinansiering kommer i huvudsak
fran utlandet, motsvarande 57 procent.?> Aven svenska finansiella fore-
tag samt andra svenska icke-finansiella foretag stir for en viss del av
finansieringen. Av de finansiella foretagen utgors hilften av andra finan-
siella féretag dn banker, till exempel fonder och pensionsbolag.

Foljden blir att denna viaxande kategori av investerare paverkas mer
direkt av risker som normalt kopplas till traditionell bankfinansiering.
Utvecklingen innebir dven att marknaden for foretagsobligationer blir
en allt viktigare del av kreditforsorjningen till icke-finansiella foretag.
Samtidigt ar denna marknad foérhallandevis outvecklad med en mindre
andel handel i 6ppna ordersystem och en hog grad av beroende av mark-
nadsgaranters formaga och intresse av att tillhandahalla likviditet. Hur
marknaden kommer att fungera i en stressad situation kan darfor
komma att ha storre betydelse i framtiden. FI ser dirmed ett 6kat behov
att folja utvecklingen och analysera de risker som kan uppsta.

LIKVIDITETEN KAN FORSAMRAS BETYDLIGT VID STRESS

Aven om virdepappersmarknaderna i nuliget fungerar vil, finns det
tecken pd att de har svag motstandskraft mot vissa storningar. Sirbara
marknader kan i ett stressat lage orsaka problem som hotar den finan-
siella stabiliteten. Till exempel har marknadsgaranternas utnyttjande av

(EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
och om indring av férordning (EU) nr 648/2012

21 De icke-finansiella bolagen dr bolag vars huvudsakliga verksamhet ir att pro-
ducera varor och icke-finansiella tjinster (Standard for institutionell sektorin-

delning, INSEKT 2014).

22 SCB. Kategorin utlindsk finansiering omfattar dven svenska utlandsregistre-
rade fonder.
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Anm. Diagrammet visar hur mycket marknadsgaran-
terna anvander sig av Riksgéldens t/n repofacililtet.

34. DOLLARFINANSIERING
(rantepunkter)
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Kélla: Thomson Reuters Eikon.
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Anm. Diagrammet visar priset for en ett-arig
valutaswapp i USD/SEK. Priset uttrycks som det
rantepaslag ovanpa Stibor som en aktier far (eller
betalar) i kronor mot att betala (eller fa) Libor pa
dollar. Det motsvarar ranteskillnaden mellan ett
Liborlan i USD som swappas som till SEK och
Stibor-rantan éver samma loptid.

Riksgildens repofacilitet legat pd en hog nivd under senare tid, dock med
en successiv minskning under forsta kvartalet (se diagram 33). En bidra-
gande orsak till att Riksgildens repofacilitet utnyttjats i hog utstrick-
ning dr att andelen statsobligationer som finns tillginglig for handel har
minskat i takt med starkare statsfinanser och Riksbankens obligations-
kop. Att indikatorn fortfarande idr jimforelsevis hog tyder pa att pen-
ningmarknaden kan behova ytterligare stod for att hantera 6kad efter-
fragan pa sikra tillgdngar vid pafrestningar.

Aven marknadsgaranternas forméga att fullgora sin funktion paverkar
likviditeten pd marknaden och garanternas kostnader for att hélla han-
delslager kan dirmed fungera som sarbarhetsindikator. Hogre kapital-
krav, som syftar till att stirka bankernas motstandskraft, har samtidigt
inneburit att marknadsgaranternas kostnader for att ta pa sig risker och
finansiera sina handelslager har 6kat. De 6kade kostnaderna kan minska
viljan bland marknadsgaranterna att hantera stora floden.

En annan indikator som visat tecken pa sarbarhet 4r marknaden for
valutaswappar. Efterfragan pa amerikanska dollar har linge varit hog
vilket gjort det billigare att ldna i dollar och omvand]a till kronor in att
lana direkt i kronor. Ur ett teoretiskt perspektiv tyder en sddan prissitt-
ning p4 att marknaden inte fungerar effektivt. Kostnaden for denna typ
av finansiering ir oférindrad jamfort med foregidende rapport (se dia-
gram 34). Trots viss forbattring visar indikatorerna for likviditeten pé de
finansiella marknaderna pd en forhojd sarbarhet. Det indikerar att likvi-
diteten kan forsimras visentligt i samband med finansiell stress.*

KOMMANDE FORANDRINGAR INNEBAR UTMANINGAR
FOR INFRASTRUKTURFORETAG

Motstandskraften i de finansiella infrastrukturféretagen ir avgorande
for att den finansiella infrastrukturen ska vara stabil och vilfungerande.
Problem i ett systemviktigt infrastrukturforetag kan leda till storningar i
det finansiella systemet med potentiellt stora samhillsekonomiska kost-
nader som foljd.

FI anser att flera kategorier av infrastrukturforetag under tillsyn ar sys-
temviktiga. Dessa ar:

m Virdepapperscentraler. Utfor clearing och avveckling av transaktio-
ner med virdepapper, registrerar virdepapper och tillhandahaller
virdepapperskonton.

m Centrala motparter (CCP:er). Erbjuder motpartsclearing av finan-
siella derivat och vissa virdepapper.

m Clearingorganisationer for massbetalningar.

FI bedémer att den systemviktiga finansiella infrastrukturen i Sverige
fungerar vil och 6verlag praglas av en hog operationell tillforlitlighet.
Men i april medférde en ovanlig och allvarlig incident hos Nasdaq att
flera marknader och centrala funktioner lig nere under delar av dagen.
FI foljer upp den intriffade hindelsen.

Flera centrala funktioner inom den finansiella marknadsinfrastrukturen
star sannolikt infor férindringar under kommande ar. Virdepapper-
scentraler (Central Securities Depositories, CSD:er) har en central roll pa
virdepappersmarknaden och CSDR-regelverket syftar till att skapa en

23 Se Fl-analys 8: Sarbarhetsindikatorer for likviditet, (2017).
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harmoniserad reglering inom EU for dessa typer av verksamheter. En
drivkraft bakom forindringen dr att 6ka konkurrensen, ndgot som san-
nolikt kommer ske dven i Sverige.

Aven inom betalningsinfrastrukturen finns indikationer pa kommande
forandring i Sverige och Norden, huvudsakligen pa grund av kommersi-
ella drivkrafter genom 6kade skalfordelar. FI foljer utvecklingen inom
bida dessa omraden noga. Ett sirskilt fokus ligger pa att sikerstilla att
den operationella tillforlitligheten hos dagens aktorer och leverantorer
fortsitter vara hog, aven i en foranderlig omvirld.

CENTRAL MOTPARTSCLEARING - EN VIKTIG DEL
AV DET FINANSIELLA SYSTEMET

En CCP:s primira uppgift ar att ta dver motpartsrisker genom att agera
motpart till bide siljare och kopare i en finansiell transaktion. Efter den
senaste finanskrisen har centrala motparter fitt en nyckelroll, bland
annat pd grund av nya regelkrav som innebir att fler aktorer maste
cleara flera typer av transaktioner hos en central motpart. Med tanke pa
den koncentration av motpartsrisk som dirmed uppstar hos en central
motpart har dessa kommit att betraktas som systemviktiga. Striktare
krav for denna typ av verksamhet har dirfor inforts under senare ér,
fraimst genom Emirfoérordningen.?

Forordningen foreskriver bland annat att Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten, Esma drligen ska utfora stresstester i syfte att
bedoma motstadndskraften hos de europeiska centrala motparterna
under extrema, men mojliga, marknadsférhallanden. Resultatet av 2018
ars stresstester bekriftar forra drets resultat att det europeiska systemet
av CCP generellt 4r motstandskraftigt mot de makroekonomiska scena-
rier som anvinds for att testa extrema marknadsforhillanden. Det finns
dock skillnader i motstindskraft mellan Europas 16 olika CCP:er. I
nista steg i beddomningen kommer Esma att 6verviga om och vilka
rekommendationer som kan komma att behova ges till CCP:erna mot
bakgrund av resultaten fran stresstesterna.

Clearing av svenska ranteprodukter kan komma att paverkas av Brexit

CCP:er betraktas som systemviktiga och i takt med hogre kapitalkrav och
krav pa clearing av OTC-derivat har de belopp som clearas genom centrala
motparter 6kat betydligt senaste aren. I Sverige ar framst tre CCP:er av in-
tresse; Nasdaq Clearing, for aktie-, rante-och ravaruderivat, London Clearing
House Ltd (LCH), for clearing av ranteswappar och EuroCCP som clearar
aktier. LCH har en viktig roll i och med att 6ver 90 procent av den svenska,
systemviktiga, rantehandeln clearas dar. Hittills i ar (till mitten av mars) har
LCH clearat transaktioner i SEK som uppgar till cirka 24 000 miljarder.

Nar Storbritanniens uttrader ur EU (Brexit) kommer LCH att betraktas som
en CCP i tredje land. Beroende pa Brexit-forhandlingarna skulle detta kunna
innebara att London Clearing House Ltd blir en CCP som inte ar godkand
att erbjuda sina tjanster inom EU. Stora belopp kommer da att behéva
clearas i nagon annan CCP inom EU eller i en CCP fran tredje land, som ar
godkand av EU. Stora exponeringar i LCH kan komma att finnas kvar i LCH
aven efter uttradet ur EU. Hanteringen av dessa fragor kan paverka svenska
finansiella foretag i form av effekter pa kapitalkrav och mojlighet att upp-

24 EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregis-
ter ([EU] 648/2012),
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fylla krav pa clearing. FI foljer darfor denna utveckling noga, bland annat
inom ramen for det tillsynskollegium fér LCH som FI deltar i.

NYA REGLER KRING REFERENSVARDEN

Referensrintan Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor) visar ett
genomsnitt av de rantesatser till vilka Stiborbankerna ir villiga att lana
ut till varandra utan sikerhet under olika loptider.? Stibor 4r av central
betydelse for prissattningen av finansiella instrument och avtal i svenska
kronor och ar siledes mycket viktig for de finansiella marknaderna i Sve-
rige. Stibor anvinds som referens i finansiella instrument och avtal till
ett utestiende nominellt virde av cirka 4 000 miljarder euro, vilket mot-
svarar ungefir itta gdnger storleken av Sveriges BNP.?° Den storsta delen
utgors av OTC-handlade rintederivat i svenska kronor. Stibor anvinds
ocksa som referens i finansiella instituts lan med rorlig rinta till svenska
icke-finansiella institut och hushall, till ett virde av cirka 440 miljarder
euro. Diarmed har Stibor stor betydelse for finansiering av bade foretag
och hushall i Sverige.

Utifran Stibors centrala roll i prissittningen av finansiella instrument
och avtal dr referensviardets integritet och tillhandahallande av stor bety-
delse for de finansiella marknadernas funktion och for den finansiella
stabiliteten i Sverige. Om marknadens aktorer skulle borja ifragasitta
Stibor som en anvindbar referensrinta for riskhantering eller finansie-
ring riskerar detta att leda till simre fungerande marknader. Aven Sti-
borbankernas forméga och vilja att regelbundet rapportera in korrekt
underlag ir avgorande for att berikna och publicera Stibor.

Sedan den 1 januari 2018 giller nya regler for referensvirden i EU genom
EU:s forordning om referensviarden (BMR). FI dr behorig myndighet i
Sverige enligt BMR. FI har gjort bedomningen att Stibor ir ett sd kallat
kritiskt referensvirde for Sverige, vilket slutligt beslutas av EU-kommis-
sionen. Om EU-kommissionen klassificerar ett referensvirde som kri-
tiskt innebar det utokade befogenheter for tillsynsmyndigheten, bland
annat verktyg for att sikerstilla publiceringen av referensriantan.

25 Stiborbankerna dr Danske Bank, Linsforsikringar Bank, Nordea, SBAB
Bank, SEB, Svenska Handelsbanken och Swedbank.

26 BIS, SCB och Bloomberg. Data for ar 2016.
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Stabiliteten i férsakringssektorn

De svenska forsakringsforetagen har en fortsatt stark finansiell stallning. Pa kort
sikt utgor livforsakringsféretagens stora aktieinnehav den storsta sarbarheten,
men analyser visar att foretagen kan hantera aven relativt stora bérsnedgangar. Pa
langre sikt kvarstar utmaningen med langvarigt l1aga rantor, som tillsammans med
fallande tillgangspriser kan medféra risker for den finansiella stabiliteten.

Sarbarhetsindikatorer for forsakringssektorn

Soliditet
Exponeringar
12341234123412341234|1234|1234

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lag Hog Vérmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-

Sarbarhetsniva kategorierna over tid. Se dven FI-analys 6:
Sarbarhetsindikatorer inom forsakringssektorn.

Forsikringsforetag och tjinstepensionsinstitut fyller en viktig funktion
nir det giller riskhantering och sparande i det finansiella systemet. Fore-
tagen forvaltar stora belopp och kan dirfoér paverka den finansiella stabi-
liteten genom sitt investeringsbeteende. Framfor allt livforsakringsfore-
tag med traditionell forvaltning investerar till stor del i tillgangar som
inte matchar riskerna pd sina dtaganden nar det giller 16ptid och kins-
lighet for marknadsrorelser. Om ett foretags finansiella styrka forsim-
ras, till exempel pa grund av kraftigt fallande aktiepriser, kan det behéva
minska sina risker genom att biattre matcha loptider for tillgdngar och
ataganden. For att gora detta tvingas foretaget silja riskfyllda tillgdngar,
exempelvis aktier, och képa rintebirande virdepapper med lang loptid.

35. STABIL FINANSIELL Om flera foretag agerar pi samma sitt kan det forstirka marknadsrorel-
STALLNING (kvot (vanster axel) serna ytterligare och dirmed fordjupa en finansiell kris, genom ett sa
och procent (héger axel)) .
45 9 kallat procykliskt beteende.
4,0 A 8 Av svenska forsikringsforetags totala forvaltade tillgdngar, motsvarande
35 /\,A /\ 7 cirka 4 500 miljarder kronor, aterfinns cirka 2 800 miljarder kronor i
50 / V . dagsliget i livforsakringsverksamhet med traditionell forvaltning.
25 b\ GOD MOTSTANDSKRAFT I FORSAKRINGSFORETAGEN
20 \_/\,\ 4 De svenska forsikringsforetagen har under lang tid uppvisat en stabil
15 n 3 finansiell stillning. Goda underliggande ekonomiska resultat fran for-
V N sikringsverksamheterna, framfor allt inom skadeférsikring, samt ho
Lo N , g g g
' A/ \ kapitalavkastning, frimst tack vare stigande aktiekurser, har bidragit till
05 VVA\/ 1 detta. Under 2017 stirktes motstandskraften ytterligare nigot, vilket
o~V bekriftas av Fl:s solvensindikatorer. Den positiva utvecklingen pa aktie-
2007 2009 2011 2013 2015 2017 marknaden har ocksd motverkat den negativa paverkan som det liga
Trafikljuskvot (vanster axel) rantelaget har haft i forsta hand péa livforsakringsforetag med traditio-
@ Borsindex (vanster axel) nell forvaltning. Trots att fallande marknadsriantor medfort att vardet pa
@ Statsobligationsranta tio ar (hoger axel) pensionsdtaganden med lang [6ptid 6kat mer dn virdet pa foretagens
Anm. Trafikljuskvot for livforsakringsforetag som rantebirande tillgdngar, vilka i allmanhet har kortare loptid, har sol-
fortfarande anvander Solvens 1-regelverket, i . . . o .
forhallande till utvecklingen av ett avkastningsindex vens- och trafikljuskvoter varit stabila under senare ar (se diagram 35).
for a_1|<tier och rantan pa en statsobligation med tio ars
Ioptid. Den negativa paverkan av fallande rintor har ocksa begrinsats av regler

IGallor: FI och Thomson Reuters Eikon. for hur skulder ska virderas. For garanterade dtaganden med lang l6ptid

anvinds hir ett makroekonomiskt antagande om en langsiktig jamvikts-
rinta (Ultimate Forward Rate, UFR), vilket dimpar effekten av fallande
linga marknadsrintor. Det motverkar procykliska beteenden pa kort
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36. LIVFORSAKRINGSFORETAGEN
HAR EN RELATIV STOR ANDEL
AKTIER (procent)

Kalla: FI.

Aktier (inkl aktiefonder) 34 %

. Réntebarande (inkl. rante- och blandfonder) 46 %
. Fastigheter 9 %

. Alternativa investeringar 8 %
Ovrigt 2 %

Anm. Livforsakringsforetagens investeringar
klassificerade efter underliggande exponeringar
enligt Finansinspektionens definition. Per den 29
december 2017.

37. STARK FINANSIELL STALLNING
MOJLIGGOR HOGRE RISKTAGANDE
(procent)

50

Kalla: FI.

~10 . : : : ‘ ‘
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Overskott/garanterade ataganden

Anm. Andel aktier av livforsékringsforetagens totala
investeringar (lodrét axel) och dverskott i
forhallande till garanterade ataganden (verktikal
axel). Bubblornas storlek motsvarar totala tillgangar
i respektive foretag. Per den 29 december 2017.
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sikt, vilket skapar stabilitet och 6kar foretagens mojligheter att ha en
langsiktig investeringsstrategi. Samtidigt uppstar en risk att skulden
undervirderas om faktiska marknadsrantor under lang tid framéver
skulle hamna under den modellerade antagna lingsiktiga jamviktsrin-
tan. Om for lite kapital sitts av som en foljd av detta, kan det pa lingre
sikt innebira solvensproblem for foretagen, som i virsta fall far svarig-
heter att mota sina framtida pensionsitaganden.

STARK FINANSIELL STALLNING MOJLIGGOR HOGRE
RISKTAGANDE

Forsakringsforetagens starka finansiella stallning mojliggor en stor andel
tillgdngar med hog risk. Internationellt sett har svenska foretag en rela-
tivt stor andel aktier (se diagram 36). Det beror delvis pa ett begrinsat
utbud av ldnga obligationer men ofta dven pa en medveten placerings-
strategi. En storre andel riskfyllda tillgdngar har historiskt gett en hogre
avkastning pd lang sikt. Men det dr en strategi som forutsitter en stark
finansiell stillning for att kunna hantera fluktuationer i tillgingspri-
serna.

Pi kort sikt skulle fallande aktiepriser ha storst negativ paverkan pd
framfor allt livforsikringsforetagens finansiella situation, frimst pa
grund av deras stora aktieinnehav. Enligt savil foretagens egna stress-
tester som FI:s kanslighetsanalyser och andra tillsynsaktiviteter kan de
dock hantera relativt stora borsnedgangar utan att det uppstar solvens-
problem eller att de utlovade pensionerna hotas. Men en sddan utveck-
ling kan medfora att foretagen agerar procykliskt i forvaltningen, vilket i
sin tur kan paverka den finansiella stabiliteten.

Aven om livforsikringsforetagen generellt framstir som finansiellt
starka kan fordelningen mellan féretagen vara av betydelse vid en
bedémning av deras sirbarhet. I egenskap av stora investerare kan deras
agerande, dven i ett mindre antal foretag tinkas paverka marknaderna
och dirmed stabiliteten. FI har dirfor jimfort foretagens andel aktier i
de traditionellt forvaltade portfoljerna med deras finansiella stillning.
Som ett matt pa det senare har overskottet, det vill sdga tillgdngar minus
skulder, i forhillande till garanterade dtaganden anviants eftersom olika
och inte jaimfoérbara regelverk tillimpas vid berdkning av kapitalkrav och
solvenskvoter (se diagram 37). Utifrdn se diagrammet framgar det att de
storre livforsikringsforetagen generellt har en hogre andel aktier i sina
portfoljer men ocksa ett storre 6verskott i forhallande till sina dtagan-
den. Ett storre risktagande i forvaltningen verkar darfor i allminhet utgd
frin en starkare finansiell stillning dven i de enskilda foretagen.

FASTIGHETSEXPONERING KAN MEDFORA RISKER

FI har pa senare tid lyft fram riskerna med hoga fastighetspriser. Forsik-
ringsforetagens exponering mot fastighetsmarknaden kan i forsta hand
hanforas till fastigheter som foretagen ager direkt eller via bolag, obliga-
tioner utgivna av fastighetsforetag samt aktier i borsnoterade fastighets-
foretag och fastighetsfonder. Av dessa utgor fastigheter dgda direkt eller
via bolag den storsta delen (se diagram 38). Sammantaget utgor dessa
exponeringar en begrinsad andel av forsikringsforetagens investeringar.
Diremot finns en storre indirekt exponering i form av foretagens stora
innehav av sikerstillda bostadsobligationer (se diagram 39). Som andel
av investeringarna har dessa minskat nidgot men skulle kunna medféra
risker vid en djupare fastighets- och finanskris. Aven om kreditrisken,
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eller via bolag) fastighetsaktier

Anm. Andel av férsakringsforetagens investeringar.
Per den 29 december 2017.
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risken att [antagarna inte kan fullgora sina skyldigheter, ar mycket lig
kan marknadsrisken, i form av fallande obligationspriser, paverka fore-
tagens finansiella stillning vid en kris.

LIVFOR§AKRINGSFORE°TAGEN KLARAR STORA ANDRINGAR
I TILLGANGSPRISER PA KORT SIKT

For att identifiera sdrbarheter och uppskatta risker genomfor FI bland
annat egna kinslighetsanalyser, baserat pd foretagens inrapportering.
Ett exempel pa detta dr Fl:s kvantitativa analys av hur livforsakrings-
foretagens finansiella stillning forandras i olika scenarier.

I ett huvudscenario, baserat pa KI:s ekonomiska prognoser inklusive
lingsamt stigande rintor och med antagande om stabila aktiemark-
nader, forbittras foretagens solvens ytterligare ndgot. Vid en negativ
marknadsutveckling blir resultatet diremot ett annat. Baserat pa det sce-
nario som ESRB tagit fram infor det europeiska stresstest som ska
genomforas i banksektorn 2018 har FI uppskattat effekterna av momen-
tana forandringar i tillgdngspriser och rintor. Scenariot omfattar bland
annat stigande riskpremier, som avspeglas i hogre rintor och 6kade rin-
teskillnader samt kraftigt fallande aktie- och fastighetspriser (se ruta
Tufft stresstest vintar for svenska storbanker, sida 7).%

Resultatet fran simuleringen visar att kapitalbasen i genomsnitt minskar
med 34 procent till f6ljd av marknadsrorelserna. Sett i relation till senast
rapporterade kapitalkrav innebir det att den genomsnittliga viktade sol-
venskvoten faller men fortfarande overstiger kraven for foretag som till-
lampar Solvens 2-regelverket. For foretag som tillimpar Solvens 1-regel-
verket ger motsvarande simulering av trafikljuskvoten ett liknande
resultat (se diagram 40). Forenklingen i form av att simuleringen utgér
fran oférindrade kapitalkrav medfér dven att de negativa effekterna pa
kvoterna i viss man 6verskattas. Kapitalkrav baseras till stor del pa
marknadsrisker. Fallande marknadsvirden pa tillgingar medfor darfor
att riskerna och darmed kapitalkravet blir lagre.

Sammantaget bekraftar FI:s analyser slutsatsen att de svenska livforsik-
ringsforetagen ir tillrackligt finansiellt starka for att klara stora forand-
ringar i tillgdngspriserna pd kort sikt. Men om foretagen trots det agerar
procykliskt och borjar silja tillgdngar nir priser faller kan den finan-
siella stabiliteten paverkas, till exempel till f6ljd av den forhojda sarbar-
heten for likviditeten pa de finansiella marknaderna som lyfts fram i tidi-
gare avsnitt.

SARBARHETER PA LANGRE SIKT

Ett fortsatt ldngvarigt lagrintelige kan medféra ckade risker i livforsik-
ringsforetag med traditionell férvaltning. En ligre forvintad avkastning
kan innebara att foretagen far svdrt att infria stora dtaganden i form av
pensionsutfistelser med ldng l6ptid och finansiella garantier. Modellan-
tagandet om en ldngsiktig jamviktsranta, UFR, vid virderingen av pen-
sionsskulden kan leda till att denna underskattas. Den ekonomiska risk
som uppstar kan illustreras genom en uppskattning av den finansiella
styrkan, mitt som kvoten mellan kapitalbas och kapitalkrav, baserad pa
marknadsrintor i stillet fér pa den langsiktiga jimviktsrintan (se dia-
gram 41). Nivdn ligger vil 6ver kravet motsvarande 1,0 men spridningen
mellan de olika foretagen ir relativt stor.

27 ESRB, Adverse macro-financial scenario for the 2018 EU-wide banking sector
stress test, 16 januari 2018.
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40.GOD MOTSTANDSKRAFT
MOT MARKNADSRISKER (kvot)
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Solvenskvot for livforsakringsforetag
som anvander Solvens 2-regelverket
. Trafikljuskvot for foretag med tjanstepensions-
verksamhet som anvénder Solvens 1-regelverket
Anm. Uppskattad effekt av momentan stress av
marknadsrisker, enligt ESRB:s scenario for stresstest
av europeiska banker 2018. Per den 29 december
2017.
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Solvenskvot for livforsakringsforetag
som anvander Solvens 2-regelverket

. Trafikljuskvot for foretag med tjanstepensions-
verksamhet som anvander Solvens 1-regelverket

Anm. Per den 29 december 2017.
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FIL:s undersokningar av risker till foljd av [angvarigt 1ga rantor visar att
livforsiakringsforetagen har forutsittningar for att klara ett fortsatt lagt
rantelige. Forutom en god finansiell stillning har foretagen vidtagit
atgirder under senare ar for att hantera riskerna kopplade till Iingvarigt
laga rintor. Forindringar i produktutbudet som ligre finansiella garan-
tier och okat fokus pa fondforsikring, dir forsikringstagaren star for
investeringsriskerna, har minskat riskerna for féretagen.

Sarbarheten fér andra risker, frimst fallande tillgdngspriser, ckar dire-
mot vid ldngvarigt laga rintor, vilket i forlangningen kan paverka den
finansiella stabiliteten negativt. Att kunna mota dtagandena i ett scena-
rio med exempelvis bide fortsatt ldga rantor och fallande aktiepriser
stiller stora krav pa foretagens riskhantering. En viktig del av denna dr
processerna for overskottshantering. For att undvika att mer dterbaring
betalas ut 4n vad som finns utrymme f6r pa lang sikt ar det av stor bety-
delse att de ekonomiska riskerna avspeglas korrekt.

Laga rantor och livforsakringsforetagens overskottshantering

Ett langvarigt lagranteldge kan skapa problem med hanteringen av éverskott.
For att fordela uppkomna éverskott, utéver garanterade ataganden, tillampar
vissa livforsakringsforetag en generell aterbaringsranta som huvudsakligen
utgar fran foretagets kapitalavkastning (enligt retrospektivreservsmetoden).
En sadan modell kan innebara risker i en 6vergang till ett langvarigt lagran-
telage, vilket kan sagas stamma val 6verens med dagens lage.

Nar rantorna sjunker stiger marknadsvardet pa féretagens rantebarande
tillgangar. Det kan leda till att de hojer aterbaringsrantan. Men eftersom
vardet pa de garanterade atagandena typiskt sett ar kansligare for rantefér-
andringar, leder sjunkande rantor till att den finansiella stallningen forsvagas.
Det finns darmed en risk for att livforsakringsforetagen betalar ut for mycket
pension till forsakringstagare vars kapital ar under utbetalning. Effekten
uppstar om aterbdringsrantan utgar fran kapitalavkastningen utan att
samtidigt ta hansyn till hur kostnaden fér att infria garanterade ataganden
férandras. I ett marknadslage dar réntorna sjunker och forblir pa en lag niva
kan det bidra till att den finansiella stallningen forsvagas ytterligare éver tid.

Livforsakringsforetagens overskottshantering kan darmed vara en ytterligare
faktor som bidrar till 0kad sarbarhet, i ett scenario med langvarigt laga
rantor och fallande tillgangspriser. Fragorna analyseras mer ingaende i FI-
analys 13 Laga rantor och stora utbetalningar fran pensionsforvaltare.
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Hushallens och foretagens skulder

Hushallens ekonomi ar generellt sett stark. FI bedémer att hushallens skulder
utgor en begransad risk for stabiliteten i det finansiella systemet. Men skulderna
ar stora och det finns sarbarheter som innebar risker fér den makroekonomiska
utvecklingen, vilket i férlangningen kan hota den finansiella stabiliteten. FI har
darfor skarpt amorteringskravet och féljer utvecklingen noga. Aven situationen for
icke-finansiella foretag ar god. Dessa foretag gynnas av god ekonomisk tillvaxt och
laga rantor men stora skulder har 0kat foretagens rantekanslighet och refinansie-
ringsrisk. Det galler inte minst fastighetsbolagen.

Sarbarhetsindikatorer for hushallssektorn

Soliditet
Likviditet
Exponeringar

1 2 3 411 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4 | 1 2 3 411 2 3 4|1 2 3 4
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lag Hog Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-

. kategorierna over tid. Se dven FI-analys 2:
Sarharhetsniva -:- Finansinspektionens sdrbarhetsindikatorer.

42. HOgT SPARANDE
OCH LAG KONSUMTION
10 (andel av disponibel inkomst)

Tillgang till [an ger hushall och foretag mojlighet att konsumera och
investera utan att de i forvig behover spara ihop ett eget kapital. Skulder

12 kan darfor bidra till en effektivare anvindning av kapital och en jamnare
8 A1 konsumtion 6ver tid. Det ir dirfor bra for ekonomin att hushall och
6 . N foretag kan lina. Men stora skulder kan medféra sarbarheter, sivil for
/ \‘ )‘/' M’\ 10 langivare och ldntagare som for ekonomin i stort. En alltfér snabb
4 I/ v \ 9 okning — eller minskning — av kreditgivningen till hushall och féretag
21 kan fa kraftiga effekter pd konsumtion och investeringar, och orsaka
0 'L‘,,/ \v’/\‘ /M 8 ekonomiska storningar. Det ar viktigt att FI foljer de sarbarheter som
[/ \Yal 7 stora skulder kan innebira for hushall och icke-finansiella foretag och
=217 agerar for att forhindra att obalanser och stabilitetsrisker byggs upp.
4 6
% 5 HUSHALLENS EKONOMI AR STARK
e |, Den goda konjunkturen fortsitter att stirka hushallens ekonomi. Fal-
1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 lande arbetsloshet i kombination med reala l[6nedkningar har ékat hus-
Sparande exklusive kollektivt héllens disponibla inkomster. Samtidigt har de liga rintorna inneburit
pensionssparande (vénster axel) att den del av de disponibla inkomsterna som hushallen betalar i rinte-
- '&?B";:rm;;‘:l')a" varaktiga varor kostnader ir historiskt lag. Sammantaget ger det ett stort konsumtions-
Kalla: SCB. och sparutrymme. [ en hogkonjunktur brukar hushdll minska sparandet

och 6ka konsumtionen. Men sparkvoten ir nu pa en hog niva och hus-
hallens konsumtion av varaktiga varor ar ligre an det historiska genom-
snittet (se diagram 42). Aven hushallens amorteringar har 6kat. De steg
med cirka 6 procent mellan 2016 och 2017.%

Hushallens férvintningar pa den egna ekonomin och pa den svenska
ekonomin som helhet r i linje med ett normalldge (se diagram 43). For-
viantningarna har fallit ndgot under det senaste halvaret. Nedgangen i
bostadspriserna under slutet av 2017 kan ha bidragit till hushallens mer
dimpade forvintningar.

28 En detaljerad genomgang av utvecklingen for hushillens amorteringar finns i
”Den svenska bolanemarknaden 2018” (Finansinspektionen).
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43. HUSHALLENS FORVANTNINGAR Ett hogt sparande och stigande tillgdngspriser har inneburit att virdet av
PA EN NORMAL NIVA (index) hushdllens tillgdngar har 6kat. Under de senaste tio dren har hushdllens

130 . . . .
samlade tillgdngar mer dn férdubblats i virde. Den kraftiga prisupp-

120 gangen pa bostider har medfort att dessa nu utgér mer 4n 60 procent av
110 A hushéllens samlade tillgdngar. I takt med att priser pa andra tillgdngar
100 u ’Zbﬁ stigit och rintor sjunkit har rintebirande tillgdngar blivit en mindre
andel av hushillens totala tillgdngar. Rintebirande tillgingar utgor idag
90 ( — mindre dn 15 procent av hushdllens totala tillgingar (se diagram 44).
80 H Hushillens tillgingar ir en viktig komponent fér att bedoma hushallens
70 sarbarhet. Tillgdngar kan utgora en buffert for hushallen nar de ekono-
o0 ! M ' miska forutsittningarna forsimras. Tillgdngarna, och dirmed mot-
r | stiandskraften, ar dock ojimnt fordelade mellan hushillen. Den rikaste
50 < tiondelen dger cirka 60 procent av tillgdngarna och férdelningen har bli-
40 : vit allemer ojamn under 2000-talet.?’ Vid en allvarlig makroekonomisk
1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 storning forvintas riskfyllda tillgdngar, som aktier och bostider, dess-
@ Forvantningar pa egna ekonomin utom falla i virde. Det kan dven vara svirt att silja mindre likvida till-

gangar i en situation med stor marknadsoro. Vid de tillfillena ir det
fraimst likvida tillgingar med lag risk som kan fungera som buffert. Att
hushallen sammantaget har stora tillgingar behover diarfor inte betyda
att motstandskraften hos hushall med stora skulder generellt sett ir god.
I rutan Hushéllens ekonomi i ESR B:s stresscenario, sida 35, ges ett
exempel pd hur hushallens ekonomi kan paverkas under en allvarlig kris.

Forvantningar pa svensk ekonomi

Anm. Indexvérde 100 betecknar en normalsituation.

44. HUSHALLENS OLIKATILLGANGAR
PA AGGREGERAD NIVA
00 (andel, procent)

Sammanfattningsvis ar hushallens ekonomi i nuldget stark och deras till-
gangar stora. Men det dr oklart om tillgdngarna ir en tillracklig buffert i

90 ett allvarligt negativt scenario.
80
70 HUSHALLENS SKULDER FORTSATTER OKA I SNABB TAKT
60 Hushallens skulder ligger pa en hog niva i ett internationellt och histo-
riskt perspektiv (se avsnitt Den ekonomiska utvecklingen). Okningstak-
20 ten for hushallens skulder har stabiliserats pa en hog niva, runt 7 procent
40 arligen (se diagram 45).>° Hushallens aggregerade skuldkvot 6kade med
30 o nistan 7 procentenheter under 2017 och lag pa 185 procent vid arsskiftet
20 2 2017/2018. Boldn utgor cirka 82 procent av hushallens skulder och ar den
= huvudsakliga drivkraften till 6kningen. Hushallens bolan vixer for nir-
10 % varande ndgot mer dn 7 procent om aret. Snabbast 6kar utldningen med
e 2000 | 2004 | 2008 | 2012 2016 = bostadsritter som sikerhet. Aven konsumtionskrediter har okat kraftigt
sedan hosten 2016. I nulidget 6kar de med cirka 7 procent per ar. Men
Bostader inklusive fritidshus konsumtionskrediterna utgor endast cirka 5 procent av hushdllens totala
B Aktier och fonder skulder. De bidrar dirfor enbart marginellt till den totala férindringen
[ Rantebarande tillgangar av hushaillens skulder.

Anm. Exklusive individuellt och kollektivt

Sensiommepmrande Hushall som bor i bostadsritter har utover sina egna boldn i regel dven

en indirekt bostadsskuld via bostadsrittsforeningarnas lan. Utlaningen
till bostadsrittsforeningar vixer i nuldget i en hogre takt in den direkta
utlaningen till hushall. Forsta kvartalet 2018 var bostadsrittsforeningar-
nas 1dn 470 miljarder kronor. Det var 10 procent mer an motsvarande
kvartal dret innan. Den 6kade utlaningen till bostadsrittsféreningar
hinger i hog grad ihop med den hoga takten i nybyggandet av bostader.
Nybildade bostadsrittsforeningar har ofta stora skulder. En nybildad
bostadsrittsférening hade i genomsnitt en skuld pa cirka 12 000 kronor

29 Fordelningen avser nettoformogenheten, det vill siga fastigheter, bankinne-
hav, aktier och fonder minus skulder. Waldenstrém, Bastani och Hansson
(2018), Kapitalbeskattningens forutsittningar, Konjunkturriddets rapport
2018, SNS forlag.

30 SCB, Finansmarknadsstatistik.
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46. PROGNOSEN FOR HUSHALLENS
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Anm. I prognosmodellen har skuldnivaer
sdsongjusterats och logaritmerats. Tillvaxtnivan
skiljer sig darfor fran i diagram 45.

47. HUSHALLENS OVERSKOTT
EFTER BOSTADS- OCH LEVNADS-
OMKOSTNADER PA GOD NIVA
(andel av disponibel inkomst)

Kélla: FI:s rapport Den svenska bolanemarknaden 2018.
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per kvadratmeter. Det kan jimforas med aldre foreningar dir skulden i
genomsnitt var cirka 5 700 kronor.3! Skuldkvoten, bostadslan i forhal-
lande till nettoinkomsten, fér nya boldnetagare som lanade for kop av
bostadsritt var i genomsnitt 460 procent. Skuldkvoten 6kar till 556 pro-
cent nir andelen av féreningens skulder inkluderas.

Utfallen for skuldtillvixten ligger i linje med den foregiende prognosen.
Prognosen for skuldtillvixten de nirmaste dren har dirfor endast revide-
rats marginellt (se diagram 46). Prognosen innebar att skulderna okar
med cirka 6 procent 2019.

HUSHALLENS MARGINALER HAR OKAT

De stora skulderna gor hushdllen sdrbara for andrade forutsittningar
och ekonomiska storningar. Det dr viktigt att hushéllen har tillracklig
motstandskraft mot ovintade och negativa scenarier. Det kan till exem-
pel vara en makroekonomisk chock dar rantor och arbetsléshet stiger
samtidigt som bostadspriser och andra tillgingspriser faller kraftigt i
virde.

Sarbarhetsindikatorerna tyder pa att hushallens motstindskraft ir god.*
Dessutom har hushall med nya bolan god marginal mellan inkomster
och utgifter (se diagram 47). Marginalen fortsatte att 6ka nagot 2017
trots oforindrade bolanerintor. FI:s stresstester visar att en begrinsad
andel av hushill med nya bolan skulle fa underskott mellan inkomster
och utgifter om arbetslosheten steg markant.’ Andelen hushall som kla-
rar en arbetsloshet har ocksé okat de senaste dren.

Hogre rantenivder innebir hogre rintekostnader. Om riantorna stiger
snabbare dn hushillens inkomster behover hushéllen ligga en storre del
av inkomsten pd rintebetalningar och amorteringar. Stigande rintor
skulle darfor kunna bryta den positiva ekonomiska utvecklingen for hus-
hallen. Men hushéllens goda marginaler gor att de har en hég mot-
standskraft mot stigande rintor. Denna marginal har 6kat under de
senaste aren. Andelen hushall med nya bolin som far underskott i ett
scenario dd riantorna stiger markant har minskat under de senaste dren
(se diagram 48).

Fallande bostadspriser forsvagar ocksa hushéllens ekonomiska stillning.
Eftersom bostider dr en stor andel av hushallens aggregerade tillgingar
leder fallande bostadspriser till att hushdllens balansrikningar forsva-
gas. Belaningsgraden maiter boldnets storlek i forhallande till bostadens
virde. En stor, men fallande, andel av hushdll med nya bolan har en
belaningsgrad 6ver 70 procent (se diagram 49). Det senaste dret har
bostadspriserna minskat med i genomsnitt nistan 4 procent. I Fl:s
stresstester simuleras en situation dir bostadspriserna faller kraftigt
samtidigt som rantorna stiger. Tack vare boldnetaket klarar i stort sett
alla nya boldnetagare av ett bostadsprisfall pa 10 procent (se diagram
50). Vid ett bostadsprisfall pa 40 procent och en samtidig rintehojning
med 5 procentenheter ar det 1 procent av de nya ldntagarna som fir
underskott och samtidigt har ett 1n som ar storre 4n bostadens virde.

31 SeFL:s rapport Den svenska bolinemarknaden 2018, Finansinspektionen.

32 FL:s sarbarhetsindikatorer for hushdllen ir en sammanvigning av olika matt
till exempel utvecklingen i fastighetspriser, kreditgap, rintekvot, sparkvot och
forandring i skuldkvot. Sdrbarhetsindikatorerna beskrivs nirmare i FI-analys
nr 2 ”Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer”.

33 SeFI:s rapport Den svenska bolainemarknaden 2018, Finansinspektionen, for
mer information om FI:s stresstester.
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Kélla: FI:s rapport WDen svenska bolanemarknaden 2018.
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Kélla: FI:s rapport Den svenska bolanemarknaden 2018.
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Aven om hushallen klarar inkomstbortfall, hogre rintekostnader och
bostadsprisfall kan de tvingas till anpassningar. Vid inkomstbortfall och
hogre rantekostnader kan ett hushall tvingas minska sin konsumtion.
Vid ett bostadsprisfall kan hushéllet tvingas eller vilja att 6ka amorte-
ringarna eller annat sparande for att stirka sin balansrikning. Aven det
innebir att hushéllet fir minska sin konsumtion.

Hushall med rorlig boldnerinta ar mer kinsliga for snabba rinteok-
ningar. Andelen boldn med rorlig rinta 6kade 20122015 i takt med att
rantorna foll och har nu planat ut pa en historiskt hog niva. Runt 70 pro
cent av den totala boldnevolymen I6per i nulaget till rorlig ranta med en
bindningstid pa under tre manader. I FI:s boldneundersokning for nya
boldnetagare kunde ett trendbrott skonjas. Andelen lintagare med bun-
den ranta 6kade fran 20 procent 2016 till 30 procent 2017.

I_-_IUSHALL MED STORA SKULDER
AR EN MAKROEKONOMISK RISK

FI bedémer att de direkta riskerna for det finansiella systemets stabilitet
kopplade till hushallens skulder ir begrinsade. FI:s sarbarhetsindikato-
rer, beriknade pa aggregerad niva, visar ocksa att hushallens ekono-
miska stillning ar generellt stark och att deras skulder inte ar ett hot mot
den finansiella stabiliteten i nulaget. Vidare bedoms hushallen klara sina
boldneutgifter dven om forutsittningarna férsamras. Hushdllens mot-
standskraft mot bostadsprisfall 4r god. Trots det finns det sdrbarheter
som primart giller risker for den makroekonomiska utvecklingen. Som
FI tidigare framhallit kan hushall med stora skulder minska sin konsum-
tion vid férsimrade ekonomiska forutsiattningar. Det kan fa stor effekt
pa den ekonomiska utvecklingen eftersom hushdllens konsumtion utgor
nirmare hilften av BNP. Ett negativt ekonomiskt férlopp kan da forstir-
kas ytterligare. Det kan i forlingningen paverka den finansiella stabilite-
ten negativt. En viktig dtgird for att dimpa de makroekonomiska sar-
barheterna ir dirfor att begrinsa andelen hushall med stora skulder.

Det ar fortfarande en relativt stor andel hushdll som ldnar mycket i for-
héillande till sin inkomst (se diagram 51). FI skarpte darfor den 1 mars
2018 amorteringskravet for nya boldnetagare som tar stora ldn i forhal-
lande till inkomsten. Bland samtliga hush3ll 4r det fortfarande en relativt
stor och vixande andel som har hog skuldkvot. Det skirpta amorte-
ringskravet beriknas minska andelen nya lantagare som tar stora lan i
forhallande till inkomsten. Det leder till att skulderna minskar snabbare
for dessa lantagare. Tillsammans med det ursprungliga amorteringskra-
vet bedoms det dirmed minska de makroekonomiska sirbarheterna.
Men eftersom kravet endast paverkar nya boldnetagare kommer det att
ta tid innan atgirden bidrar till en tydlig minskning av skuldkvoterna for
samtliga lantagare. FI bedomer dirfor att de makroekonomiska riskerna
kopplade till hushallens stora skulder fortfarande ar betydande.

Hushallens ekonomi i ESRB:s stresscenario

Finansiella kriser kan fa stora konsekvenser for hushallens ekonomi. Detta
visade sig inte minst under finanskrisen 2007—-2008 da arbetslésheten 6kade
och konsumtionen dampades kraftigt i manga lander. Da klarade sig Sverige
jamforelsevis bra. I ESRB:s stresscenario drabbas svensk ekonomi av en
djup ekonomisk kris (se ruta Tufft stresstest vantar for svenska storbanker,
sida 7). Nedan beskrivs vilka konsekvenser scenariot skulle kunna fa for
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hushallens ekonomi. De berdkningar som gors ar relativt mekaniska och tar
inte hansyn till effekter av hushallens beteenden.

I ESRB:s krisscenario 6kar utlaningsrantorna med 2,3 procentenheter fram
till 2020, bland annat pa grund av héjda riskpremier. Samtidigt minskar

de disponibla inkomsterna, delvis till féljd av 0kad arbetsldshet.>* Eftersom
hushallens skulder ar stora kommer rantekvoten, det vill sdga hushallens
ranteutgifter i forhallande till den disponibla inkomsten, att 6ka kraftigt fran
3,7 procent 2017 till 9,2 procent 2020. Det ar den hdgsta nivan sedan 1996
och skulle minska hushallens marginaler.

Aven hushallens tillgangar paverkas av krisférloppet. I ESRB:s stresscena-
rio antas bostadspriserna i Sverige minska med 49 procent fram till 2020.
Minskningen i bostadspriserna medfér att det samlade vardet pa hushal-
lens bostadsratter och smahus minskar fran 8 900 miljarder kronor till

4 500 miljarder kronor 2020. Belaningsgraden for hushall med bostadslan
skulle i genomsnitt 6ka fran 55 procent till 107 procent.> Runt 60 pro-
cent av lantagarna skulle fa en belaningsgrad pa éver 100 procent. Det kan
innebara att bankerna kraver hogre rantor eller amorteringar. Aktiepriserna
faller med 26 procent initialt, men aterhdmtar sig sedan. Fram till 2020
har aktiepriserna fallit med 19 procent. Minskningen innebar att vardet pa
de egna finansiella tillgangarna® minskar fran 5 300 miljarder kronor till

4 700 miljarder kronor 2020. Det kan jamféras med att hushallens skulder®’
var 4 100 miljarder kronor 2017. Sammantaget nastan halveras hushallens
nettotillgangar?® fram till 2020 som en f6ljd av ESRB:s stresscenario.

ICKE-FINANSIELLA FORETAG OCH FINANSIELL STABILITET

De icke-finansiella foretagen spelar en central roll for den makroekono-
miska utvecklingen. For att kunna genomféra investeringar ar foretagen
ir beroende av finansiering. Om det uppstar storningar i kreditforsorj-
ningen kan féretagens investeringar minska och konjunkturen férsim-
ras. Foretagens skulder kan samtidigt orsaka forluster f6r de banker och
andra finansiella foretag som har lanat ut pengar om foretagen far pro-
blem att betala rantor och amorteringar. De icke-finansiella féretagen
kan darfor paverka den finansiella stabiliteten. De icke-finansiella fore-
tagen bestdr av olika sektorer. Hur sektorerna paverkar makroekonomin
och den finansiella stabiliteten beror bland annat pa deras storlek, grad
av kapitalintensitet, stabilitet i kassaflodet, konjunkturberoende och hur
sammankopplad sektorn ir med det finansiella systemet. For att kunna
bedéma hur stora potentiella stabilitets- eller makrorisker som kan upp-
st via icke-finansiella foretag dr det viktigt for FI att i sdrbarhetsanaly-
sen belysa viktiga enskilda sektorer, utéver de icke-finansiella féretagen
som helhet.

34 Det antas att den disponibla inkomsten faller med 13 procent, som nominell
BNP.

35 Berikningar baserad pa Fl:s rapport Den svenska boldnemarknaden 2018.

36 Deegna finansiella tillgingarna definieras hir som aktier, fonder, obligatio-
ner, inldning samt sedlar och mynt. I definitionen exkluderas dirmed bostads-
rattsandelar, privata forsikringar, tjinstepensioner, premiepensioner, periodi-
seringar samt ovrigt finansiellt sparande fran de finansiella tillgdngarna.

37 Exklusive periodiseringar och évriga skulder.

38 Definierad som de egna finansiella tillgdngarna plus reala tillgingar minus
lan. Det antas i berikningarna att hushallens l4n ir oférindrade fram till
2020.
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Kalla: SCB.

Foretagen har god avkastning men stigande skulder

Foretagen paverkas starkt av konjunkturen. Det giller bdde intjianing
och skulder. Konjunkturinstitutets (KI:s) foretagsindikator visar pa ett
starkare lige 4n normalt. I genomsnitt har féretagen god lonsamhet och
efterfrigan pa deras varor och tjanster iar hog. En lang period av stark
svensk konjunktur med ldga rintor har bidragit till att féretagen har
okat sina investeringar och avkastningar. Mot den bakgrunden har fore-
tagen ocksd okat sina skulder. Bankernas utldning till icke-finansiella
foretag 6kade med 6 procent det férsta kvartalet 2018, jaimfért med mot-
svarande kvartal dret innan.

Men det ar inte bara traditionella banklan som 6kar. De icke-finansiella
foretagens skulder genom rantebarande virdepapper steg i genomsnitt
med ungefir 15 procent i drstakt under 2017 och fortsatte vixa i samma
takt under inledningen av 2018. Denna finansieringsform har vuxit kraf-
tigt och utgor nu ungefir en tredjedel av de icke-finansiella foretagens
totala upplaning.® En orsak till 6kningen ar att efterfragan pa foretags-
obligationer har 6kat. En bidragande forklaring till den héga efterfragan
ir att investerare har sokt sig till tillgingar med hogre avkastning till
foljd av det liga ranteliget. Det har medfort att fler borsnoterade foretag
har minskat andelen traditionell bankfinansiering i syfte att bli mer
attraktiva pa kapitalmarknaden och 6ka efterfragan pd deras obligatio-
ner. Foretagen har ddrmed kunnat lana pa kapitalmarknaden som ar bil-
ligare 4n bankldn (se diagram 52).

Generellt upplever foretag att de har fortsatt god tillgang till finansie-
ring. Daremot har situationen forsaimrats nagot for byggsektorn. Vart
femte byggforetag upplevde under inledningen av 2018 att det var sva-
rare an normalt att finansiera sin verksamhet.*

Trots att foretagens skulder har ¢kat har det rddande ekonomiska
lige bidragit till att forbittra deras genomsnittliga rinteticknings-
grad (se diagram 53). Rintetickningsgraden indikerar att foretagens
lopande intakter ar 5,6 gdnger storre dn deras rantekostnader pa
lanat kapital. Det innebar att i genomsnitt klarar foretagen av att
tacka kostnaderna for sina samlade rintebiarande skulder i hogre
utstrickning dn tidigare. Aven om rintetickningsgraden for icke-
finansiella foretag ar god, sa finns det skillnader mellan sektorer.
Mainga sektorer ar rantekansliga. Det innebir att foretag kan drab-
bas hirt om rintorna stiger.

DAMPAD AKTIVITET BLAND BOSTADSUTVECKLARE

Bostadsutvecklare ir en konjunkturkinslig och kapitalintensiv sektor.
Men dessa foretag har diremot inte lika stora skulder som andra fore-
tag inom fastighetssektorn. En god konjunktur i kombination med hog
efterfragan pa bostider har under en lingre period bidragit till en gynn-
sam utveckling for bostadsutvecklare. Utvecklingen har dven gjort det
attraktivt for nya aktorer att etablera sig pA marknaden. Det har lett till
att antalet bostadsutvecklare har 6kat kraftigt och att bostadsbyggandet
har 6kat snabbt de senaste aren. Under 2017 paborjades drygt

60 000 bostadsprojekt (se diagram 54).

39 Total upplaning avser uppldning fran svenska monetira finansiella institut
och marknadsfinansiering (certifikat och obligationer) genom kapitalmark-
naden.

40 Konjunkturbarometern februari 2018
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Den senaste tidens osikerhet och ligre priser pd bostadsmarknaden har
bidragit till att dampa hushallens efterfrigan pa nyproducerade bostads-
ratter. Bostadsutvecklare sdlde firre bostider under andra halvan av
2017 4an motsvarande period dret innan. Aven under inledningen av 2018
var forsiljningen av nyproducerade bostider svag. Andelen silda bosti-
der under produktion har ocksd minskat. Det har fitt vissa bostads-
utvecklare att anpassa sin strategi.*

Samtidigt sjonk antalet bygglov for nyproduktion av bostader under
andra halvan av 2017 (se diagram 54). Under inledningen av 2018 fort-
satte antalet bygglov sjunka nagot. Det kan indikera att antalet pabor-
jade bostadsprojekt ocksa kommer att dimpas framover. Den svdrare
marknadssituationen kan paverka bostadsutvecklares verksamhet och
finansiella situation. Flera bostadsutvecklare ir sma och manga har
begrinsade skulder, eftersom de har flyttat 6ver risken med pagaende
bostadsprojekt till slutkonsumenterna, det vill siga hushallen. Det inne-
bar att hushall bir en storre del av risken.

De storre aktorerna pa bostadsmarknaden har ocksa paverkats av en
svagare forsiljning. De har diremot en stérre och mer robust balans-
rikning och bredare verksamhet. De kan dirfor pa ett bittre sitt han-
tera svingningarna pd marknaden. Det kan finnas bostadsutvecklare
som kan fa problem, men de bedéms inte enskilt kunna paverka ban-
kerna eller utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten.

STABIL KOMMERSIELL FASTIGHETSMARKNAD

Den kommersiella fastighetssektorn har historiskt haft en betydande roll
i storre finansiella kriser. Det dr en kapitalintensiv sektor, som bankerna
har stora exponeringar mot. I nuldget ir den svenska kommersiella fast-
ighetssektorn stabil.* En stark konjunktur med 6kad sysselsittning och
laga rintor har bidragit till stor efterfrigan pa fastigheter i attraktiva
ligen. Den stora efterfrigan och det relativt laga utbudet har lett till liga
vakansgrader, stigande hyror och hoga priser.

De senaste aren har de kommersiella fastighetspriserna i riket stigit
snabbt (se diagram 55). Hyror och priser har stigit mest pa kontorsfastig-
heter och sarskilt i centrala Stockholm. Den kommersiella fastighets-
marknaden dr konjunkturkinslig och forutsittningarna for fortsatt
hyrestillvixt och laga vakansgrader kan forandras snabbt.

Fastighetsbolagen har en god intjining och avkastningen pa eget kapital
ir pd ungefir samma hoga nivier som innan finanskrisen. Bolagens
skulder ir visserligen hoga, men de har i genomsnitt 6kat sin soliditet
och minskat sin skuldsittningsgrad eftersom deras egna kapital har
okat.® Samtidigt har fastighetsbolagens genomsnittliga rinteticknings-
grad okat och ligger nu pa en historiskt hog niva (se diagram 56). Den

41 Strategiférindringar kan bland annat innebira prissinkningar, indrad finan-
sieringsmodell, ombildningar, intensivare marknadsféring eller att mindre bo-
stider slas ihop till storre.

42 Kommersiella fastighetssektorn avser foretag som dger fastigheter for ett
kommersiellt syfte. Kommersiella fastigheter inrymmer bland annat kontor,
butiker, hotell, restauranger, hyresrittsfastigheter samt lokaler for logistik, la-
ger- och industri.

43 Soliditeten mater hur stor del av foretagens tillgdngar som ir finansierade med
eget kapital och skuldsittningsgraden miter hur stora skulderna ir i forhal-
lande till eget kapital.
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Kéllor: MSCI och Thomson Reuters Datastream.

Kélla: SCB.

hoga rintetickningsgraden ar ett resultat av [dga rintor som inneburit
laga finansieringskostnader. Foretagen har ocksd okat sina finansiella
intdkter.**

Men fastighetsbolagen ir rintekinsliga. En tillsynes hog rinteticknings-
grad pa 3,7 beror till stor del pa de ldga rintorna. I ett scenario med kraf-
tigt stigande rintor kan situationen snabbt foérindras. Det kan innebira
att foretagens lopande intikter inte lingre ticker deras finansierings-
kostnader. Det skulle kunna resultera i kreditforluster fér bankerna och
dirmed paverka den finansiella stabiliteten.

Hog riskpremie pa kommersiella fastigheter

Direktavkastningskraven® pa kommersiella fastigheter ar for tillfallet
laga och sjonk ytterligare under 2017 (se diagram 57). Lag direktavkast-
ning*® och snabbt stigande priser har historiskt varit en indikator for
framtida prisfall. Marknaden kan dirmed befinna sig i en period d4 oba-
lanser byggs upp.

Investerares direktavkastningskrav paverkas av den riskfria rintan. En
anledning till den liga direktavkastningen ir att den riskfria rintan ar
lag. Skillnaden mellan direktavkastning och riskfri rinta kan ses som
den riskpremie som investerare vill ha for att investera i fastigheter. For
nirvarande dr riskpremien hog i en historisk jaimforelse. Det kan indi-
kera att investerare till viss del har tagit hojd for att ekonomiska forut-
sdttningar snabbt kan forindras. Den hoga riskpremien har dven inne-
burit att fler aktorer i sin jakt pa avkastning har 6kat investeringarna och
sin andel av langsiktigt sparande i fastigheter.

Transaktionsvolymen sjonk under 2017 jimfért med rekordvolymen
2016. Under inledningen av 2018 fortsatte transaktionsvolymen att
sjunka ndgot jaimfort med inledningen av 2017. Men aktiviteten ir fort-
satt hog och var pa ungefir samma niva som under 2014 och 2015.
Intresset fran utlindska aktorer dr fortsatt starkt. De utgjorde ungefir
25 procent av transaktionsvolymen 2017. Denna utveckling dterspeglar
frimst en stor efterfrigan pa kontors- och bostadsfastigheter i attraktiva
lagen. Daremot har investerare blivit mer forsiktiga nar det galler att
kopa fastigheter utanfor storstadsomradena. Det giller framst detalj-
handelsfastigheter, dar avkastningskraven ar relativt hoga. Samtidigt
upplever detaljhandeln en 6kad konkurrens fran e-handeln, som begrin-
sar mojligheterna for hyrestillvaxt pa detaljhandelsfastigheter.

Byggandet av kommersiella fastigheter har inte 6kat i samma utstrick-
ning som bostadsfastigheter. Antalet beviljade bygglov steg i borjan av
2017, men har direfter gatt ner till sitt historiska genomsnitt under forsta
kvartalet 2018 (se diagram 58). Enligt fastighets- och byggforetagen
kommer en nigot hogre volym kontorsyta i nyproducerade fastigheter i
storstiderna att firdigstillas under 2018 och 2019.

Okad utl&ning i en kapitalintensiv sektor

Kommersiella fastighetsbolag behover i allmanhet l1dna for att finansiera
sin verksamhet. De har generellt hogre skulder an andra icke-finansiella
foretag. De borsnoterade kommersiella fastighetsbolagens skulder i rela-

44 Finansiella intikter avser intikter frin andelar, placeringar och rintor.

45 Direktavkastningskrav avser hir det ligsta krav en investerare har p3 di-
rektavkastningsnivan for en fastighet.

46 Direktavkastning avser alla fastighetstyper i hela Sverige och definieras som
hyresintikter minus drift- och underhallningskostnader genom fastighetsvir-
detiborjan av dret inklusive kapitalutgifter.
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59. FASTIGHETSBOLAGENS
SKULDER T FORHALLANDE TILL
NETTORORELSERESULTATET (kvot)

Réntebarande skuld/netto-
rorelseresultat (driftnetto)

® @ Genomsnitt 2005 kv. 1- 2017 kv. 4
Anm. Streckad linje avser medelvardet sedan 2005.

Avser borsnoterade kommersiella fastighetsholag pa
Nasdaq Nordic Main Market.
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Anm. Avser borsnoterade kommersiella fastighetsho-
lag pa Nasdaq Nordic Main Market.

Kalla: Catella.

Kalla: Catella.

50
45
40
35
30
25
20
15
10

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

tion till driftnettot har stigit de senaste tva dren och ligger pd hoga nivier
(se diagram 59). De stora skulderna hos fastighetsbolagen innebar att de
ir mer rantekansliga nu dn tidigare. De svenska bankerna har en bety-
dande utldning och dirmed exponering mot den kommersiella fastig-
hetsmarknaden. Men de kommersiella fastighetsbolagens anvindning av
banklan har minskat den senaste tiden. I stillet har finansiering genom
obligationer och certifikat blivit allt vanligare. For 2017 uppgick de bors-
noterade kommersiella fastighetsbolagens emissionsvolym till ungefir
90,7 miljarder kronor (se diagram 60).* Det ar en 6kning med 79 procent
jamfort med 2016. Obligationerna har ofta en l6ptid pa tre till fem ar.
Den senaste tidens volymokning innebir att en stor andel befintliga obli-
gationer forfaller under 2018 och 2019. Det innebir en refinansierings-
risk for sektorn.

Trots att skulderna har ¢kat har den genomsnittliga belaningsgraden
hos borsnoterade kommersiella fastighetsbolag sjunkit. De 4r nu relativt
laga sett ur ett historiskt perspektiv. Anledningen ir att marknadsvir-
dena pa fastigheterna har 6kat snabbt. Om férutsittningarna férindras
och fastighetspriserna faller kan beliningsgraderna snabbt komma att
stiga.

KOMMERSIELLA FASTIGHETSBOLAG AR MER RANTEKANSLIGA

Overlag har priserna pa kommersiella fastigheter stigit snabbt och 4r
hoga sett i ett historiskt perspektiv. Men den kommersiella fastighets-
sektorn dr heterogen och inkluderar flera olika fastighetstyper. Medan
marknaden for kontorsfastigheter gar starkt, har efterfragan for detalj-
handelsfastigheter, frimst utanfor storstadsomradena, dimpats.

De ekonomiska forutsittningarna for den kommersiella fastighetsmark-
naden ir gynnsamma och de kommersiella fastighetsbolagens intjining
och betalningsférméiga ir god. Men deras kassafloden ir volatila och det
finns en refinansieringsrisk. Dirtill innebir stora skulder i kombination
med relativt kort rintebindningstid att bolagen ir kinsliga for stigande
rantor. Forutsattningarna for de kommersiella fastighetsbolagen kan
snabbt forindras och negativa utfall kan sprida sig till stora delar av det
finansiella systemet. De kommersiella fastighetsbolagen kan komma att
pressas hart av en kombination av fallande hyresintikter, minskad till-
gang till kapital och hogre rintekostnader. Sidana problem kan sprida
sig till det finansiella systemet. Bolagen kan da fa svart att uppfylla sina
ataganden och orsaka kreditforluster for kreditgivarna. Det kan leda till
en mer restriktiv utlining, dven till andra sektorer, och paverka den
makroekonomiska utvecklingen.

Sammantaget bedomer FI att det finns risker pd den kommersiella fastig-
hetsmarknaden och kommer dirfor att fortsitta bevaka utvecklingen.

47 Avser kommersiella fastighetsbolag pd Nasdaq Nordic Main Market. Finns
iven mindre publika fastighetsbolag pa andra marknadsplatser som ocksa har
emitterat obligationer.
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