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Stabilitetsbeddmning

Sverige befinner sig i en lagkonjunktur och arbetslosheten ér forhallandevis hog.
Men den ldgre inflationen och Riksbankens réntesénkningar bidrar dock till en
okad framtidsoptimism hos framfor allt hushall. Ekonomin har borjat en langsam
aterhdmtning som véntas fortga under nésta ar. Hur ekonomin utvecklar sig beror
pa hushallens och foretagens framtidsforvéntningar och pé tillvéxten i omvérlden.
Medan den amerikanska ekonomin har uppvisat motstandskraft har tillvéixten varit
svagare i euroomradet.

Konjunkturldget ar dven kénsligt for en eventuell eskalering av pagaende
konflikter. Det finns en forhojd risk att en forvérrad geopolitisk situation leder till
negativa effekter for den globala handeln och for energipriserna. Det gor dven att
risken for cyberattacker mot den finansiella sektorn kan 6ka ytterligare. Det stiller
okade krav pa den digitala operativa motstandskraften och inom den finansiella
sektorn pagar ett arbete med att stirka den. Finansinspektionen (FI) samordnar
dven atgérder 1 beredskapssektorn for finansiella tjanster infor en hojd beredskap.

I denna milj6 har investerarnas risktagande dkat under éret. Riskaptiten har gynnats
av att centralbankerna har sénkt styrréntorna och dven kommunicerat sina planer pa
ytterligare sdnkningar. Aktiemarknaden har stigit under aret och kreditriskpremier
har sjunkit ndgot som resultat.

I realekonomin &r hushall och icke-finansiella foretag fortsatt forsiktiga och
aterhallsamma i sin konsumtion och sina investeringar. Hushéllens sparande ligger
pa hoga nivaer i ett historiskt perspektiv och deras skulder minskar i férhéllande till
deras disponibla inkomster. Icke-finansiella foretags bankldn minskar, medan
fastighetsforetagens totala skulder ar forhallandevis stabila. Lagre réntor innebar att
pressen pa fastighetsforetagen borjar litta nagot men de foretag som &r mer sarbara
bor fortsétta arbeta for att stéirka sin finansiella stallning.

Bankerna har haft en period av historiskt hog l16nsamhet, men ridntenettona har
mattats av. Det osdkra konjunkturldget bidrar fortsatt till en hdgre kreditrisk for de
svenska bankerna, som dock har 1dga kreditforluster jaimfort med sina europeiska
motsvarigheter. Bankerna har dven en god likviditetstdckning och bedéms klara av
stressade scenarier. Sarbarheterna for bade forsikringssektorn och fondsektorn &r i
stort sett ofdrdndrade. De fondf6rvaltare som berdrs av upphandlingen av det nya
fondtorget behover forbereda infor de kommande flyttarna av
premiepensionskapital for att undvika att eventuella problem uppstar.

Sammantaget har ldget for den finansiella stabiliteten forbéttrats ndgot sedan forra
stabilitetsrapporten. Konjunkturen ar svag men réntorna sjunker och den lga
kredittillvixten bidrar till att minska uppbyggnaden av cykliska systemrisker. FI
bedomer att den laga utlaningstillvéxten framfor allt drivs av en légre efterfragan
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fran lantagare, snarare dn att utbudet av krediter fran banksektorn &r begrénsat. FI
avser darfor att lamna det kontracykliska buffertvirdet oférandrat under fjérde
kvartalet 2024.

Risktagandet Okar pa de finansiella marknaderna
Forvantningar pa ytterligare rantesdnkningar och en ekonomisk aterhdmtning
préaglar utvecklingen pé de finansiella marknaderna. Investerarnas riskaptit har kat
och volatiliteten pd marknaderna &r tdmligen lag.

Aktiemarknaden har stigit tydligt i &r och indexet OMX 30 &r néra sin historiskt
hogsta niva i nominella termer. Antalet borsintroduktioner har ocksé okat fran forra
aret, vilket tyder pa en mer positiv stimning. Vissa segment av marknaden,
exempelvis teknologisektorn i USA, dr hogt varderade i forhallande till den
framtida forvéntade vinstutvecklingen. Det kan gora dem extra kénsliga for
ovantade och ogynnsamma héndelser. Eftersom sektorn dven har en stor vikt pa
borsen kan en negativ utveckling for den fa genomslag i bredare aktieindex.

Kreditriskpremierna har sjunkit gradvis och befinner sig kring den ldgsta nivan
sedan mitten av 2022. Foretag har kunnat emittera obligationer i svenska kronor i
storre utstrackning dn tidigare vilket breddar deras finansieringsalternativ. Daremot
har forhéllandena i utlindsk valuta d4nnu inte forbéttrats tillrackligt for att de
kommersiella fastighetsforetagen ska emittera obligationer i andra valutor i storre
utstrdckning. Det kan tyda pé en forsiktig héllning bland utldndska investerare till
att 6ka sina innehav i svenska fastighetsforetags obligationer i nuldget.

Att risktagandet pa de finansiella marknaderna okar trots en 6kad osdkerhet om
bade det svaga konjunkturldget och det allvarliga sékerhetsldget, gor att de
finansiella marknaderna kan vara kénsliga for negativa nyheter. Den plotsliga
okningen i volatilitet 1 borjan av augusti &r ett exempel pé detta. Om globala
riskpremier plotsligt omvérderas kan det ge kraftiga priskorrigeringar pa de
finansiella marknaderna, i synnerhet pa riskfyllda tillgangar.

Skuldutvecklingen ar dampad

Den laga kredittillvaxten i ekonomin bidrar till att uppbyggnaden av cykliska
systemrisker minskar och signalerar dven att de finansiella férhallandena i
ekonomin dr strama.

Hushaéllen fortsatter att agera forsiktigt i ljuset av lagkonjunkturen och véljer att
spara 1 storre utstrdckning. Réntan pa nya bolén har borjat vinda nedét, men
hushéllens rantekostnader i forhéllande till disponibel inkomst ar fortsatt hoga.
Tillvaxttakten i utldningen till hushéll 6kar svagt, men ligger alltjamt pa en lag niva
till foljd av det hogre rinteldget och den svaga konjunkturen. Hushéllens skulder i
forhallande till disponibla inkomster minskar daremot, vilket pa sikt gor dem
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mindre sérbara for oférutsedda hiandelser. Med ldgre rantekostnader och storre
framtidsoptimism é&r det troligt att hushéllens konsumtion tar fart igen en bit in pé
nésta ar.

Den arliga tillvéxttakten i utlaningen till icke-finansiella foretag dr negativ och
fortsétter minska. Det ar ett trendbrott efter en lang period av stadiga 6kningar i
utlaningen till icke-finansiella foretag. De kommersiella fastighetsforetagens
sammantagna skuldniva har varit férhéllandevis ofordndrad sedan mitten av 2022.
Skulderna i forhallande till rorelseresultatet minskar fortfarande maéttligt, och
belaningsgraden har véant nedat till f61jd av en stabilisering i fastighetsvérdena. 1
och med det osdkra konjunkturldget bor sarbara fastighetsforetag fortstta att
fokusera pa att stirka balansrdkningarna och minska sina skulder.

Marknadslikviditeten forbattras men
|6ptidsobalanser ar en sarbarhet

Likviditeten pa marknaderna for statsobligationer och sikerstéllda obligationer har
borjat forbéttras frén 14ga nivaer. FI:s likviditetsindikatorer pekar pa att likviditeten
pa obligationsmarknaderna har forbéttrats jaimfort med forra aret, sirskilt for
statsobligationer. De drivande faktorerna ar framfor allt lagre
transaktionskostnader, lagre volatilitet, fler vardepapper som handlas regelbundet
och storre transaktionsvolymer jamfort med det senaste aret. Andelen
marknadsaktorer som anser att likviditeten nu ér god i bade statsobligationer och
sakerstédllda obligationer har 6kat i ar jamfort med forra aret. En liknande
utveckling ses dven for foretagsobligationer med investment grade-rating, enligt
Riksbankens finansmarknadsenkit.!

Obligationsmarknaderna é&r trots det sérbara for storningar vid 6kad stress.
Marknadsgaranternas® riskmandat och incitament att halla stora handelslager av
obligationer har minskat de senaste dren.? Detta kan formodas paverka
marknadslikviditeten i stressade perioder. Aven for aktie- och valutamarknaden
finns en liknande osidkerhet om likviditeten i stressade situationer, eftersom
handeln i allt storre utstrdckning har automatiserats och fragmenterats de senaste
aren. Nar marknadsoron plotsligt steg kraftigt och aktiemarknaderna foll i borjan
av augusti kunde trots allt handeln pa de internationella borserna ske pa ett
mestadels ordnat sétt. Marknaderna aterhdmtade sig snabbt vilket gav begransade
spridningseffekter. Men hindelsen kan vara ett exempel pa underliggande
sarbarheter pa finansiella marknader som kan blottldggas vid plotsligt fordndrade
omstdndigheter. Om marknaderna plotsligt borjar fungera sdmre kan stora

! Se vidare: Finansmarknadsenkiten, Riksbanken, hdsten 2024.

2 Marknadsgaranter atar sig att stéilla kop- och séljkurser pa andrahandsmarknaden.

3 Lis vidare: ”Obligationsmarknaderna — en kartliggning”, Kommittén for finansiell
stabilitet: FI 2013:09, Statens Offentliga Utredningar.
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prisrorelser uppsta och aktorers mojlighet till finansiering kan begriansas. Detta kan
i forlangningen oka riskerna for den finansiella stabiliteten.

Pé fondmarknaden &r det viktigt att fondforvaltare, sérskilt i mindre likvida
tillgdngar som foretagsobligationer, kan hantera likviditetsrisker och moéta de krav
pa inlésen som kan uppkomma dven i stressade situationer. Marknadsaktorer som
berors av upphandlingen av det nya fondtorget behover vara forberedda och arbeta
aktivt med att planera infér de kommande flyttarna av premiepensionskapital. Pa sa
sdtt kan man minska eventuella risker som kan uppkomma, exempelvis problem att
mota inldsen eller att nddvandiga forsdljningar ger en omotiverat stor prispaverkan.

En del av bankers kidrnverksamhet dr att omvandla finansiering med kort 16ptid till
lan med lang 16ptid, vilket ger betydande 16ptidsobalanser. Det &r darfor viktigt att
bankerna har en god och stabil tillgéng till finansiering, vilket de svenska
storbankerna har. De uppfyller ocksa likviditetskraven med god marginal, dven i
utldndsk valuta. Risken for att storbankerna ska fa problem med sin finansiering ar
sammantaget 1ag 1 dagsldget. En vixande kélla till inldning pa senare ar, frimst hos
mindre kreditinstitut, dr inldningsplattformar. Om en storre andel av banksektorns
inlaning skulle hamna pé den hér typen av plattformar kan det pa sikt leda till
okade risker for den finansiella stabiliteten, eftersom inléning via dessa plattformar
kan vara sirskilt flyktig. FI har darfor angett att detta ska avspeglas i hur instituten
berdknar sina likviditetskrav.

Sakerhetslaget okar kraven pa digital operativ
motstandskraft

Det finansiella systemet ar bade koncentrerat och sammanlinkat. Det tydligaste
exemplet dr banksektorn, som till stor del &r koncentrerad till storbankerna
exempelvis i termer av inldning och utlaning. Bankernas stora exponering mot den
kommersiella fastighetssektorn samt livforsékrings- och tjanstepensionsforetagens
betydande exponeringar mot banksektorn dr andra exempel péa koncentration och
sammanldnkningar. En hog grad av sammanlédnkning i det finansiella systemet ar i
viss man oundvikligt och kan bidra till effektivitetsvinster, men det stiller
samtidigt stora krav pa riskhantering i foretagen och reglering och tillsyn for att
begrénsa relaterade systemrisker.

Den hoga graden av sammanldnkning och koncentration ar ocksé centrala
sarbarheter for den operativa funktionen i det finansiella systemet. Sedan drygt tva
ar ar FI sektorsansvarig myndighet for beredskapssektorn finansiella tjanster. Detta
uppdrag innebér bland annat att FI leder arbetet med att samordna atgérder sa att
samhéllsviktig verksamhet i sektorn kan upprétthéllas vid hjd beredskap och i
hindelse av krig.
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Det spinda sékerhetspolitiska laget okar risken for cyberattacker mot det
finansiella systemet. Ménga aktdrer i den finansiella sektorn dr dessutom beroende
av varandra och ett angrepp mot en aktor kan snabbt {4 konsekvenser for andra,
vilket i vérsta fall kan leda till omfattande avbrott med stora konsekvenser for den
finansiella stabiliteten som f6ljd. FI bedomer att det finns mer att gora for att bygga
upp en tillrdcklig motstandskraft mot olika stdrningar. Ett viktigt steg &r EU:s
forordning for digital operativ motstdndskraft (Digital Operational Resilience Act —
Dora-forordningen)* som bérjar tillimpas nista ar. Foretagen forbereder sig nu for
att leva upp till de nya kraven. Genom forordningen forvéntas dven FI:s
tillsynsarbete att stirkas eftersom inrapporterade data kommer gora det littare att
maéta och analysera sarbarheter bland finansiella foretag.

Dessutom anvinds ett fatal tredjepartsleverantdrer for ménga kritiska tjénster déa
det kan vara bade effektivare, sdkrare och billigare for det enskilda foretaget att
lagga ut kritiska tjanster. Men det gor ocksé att storningar i kritiska
tredjepartsleverantorer riskerar att pdverka manga finansiella aktorer samtidigt.
Utkontraktering stéiller darfor hoga krav pa foretagens styrning och kontroll
avseende deras hantering av risker.

Slutligen pagar ett omfattande utvecklingsprojekt inom den svenska
betalningsinfrastrukturen. Det &r viktigt att berdrda aktdrer tar ansvar for att
sékerstilla stabiliteten i betalningsinfrastrukturen. Hog motstandskraft och god
formaga att hantera risker dr sérskilt viktiga aspekter nér nya systemldsningar tas
fram.

4 Europaparlamentet och radets forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om
digital operativ motstandskraft for finanssektorn och om éndring av férordningarna (EG)
nr 1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 909/2014 och (EU)
2016/1011.
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Det makrofinansiella laget

De tongivande centralbankerna har nu borjat att latta pa
penningpolitiken genom att inleda de forvantade rantesankningarna.
Den globala ekonomiska tillvaxten ar dampad och det allvarliga
sakerhetspolitiska laget bidrar till risker for stérningar. Samtidigt har
den minskade osakerheten om inflations- och ranteutsikterna lett till
att risktagandet har 6kat pa de finansiella marknaderna. Likviditeten
pa obligationsmarknaden har forbattrats nagot enligt bade
marknadsaktorerna och FI:s likviditetsindikator. Men det ar osakert
hur god likviditeten faktiskt ar under stressade
marknadsférhallanden.

Niva Utveckling
Risktagande finansiella marknader A
Bristande marknadslikviditet N

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

Tongivande centralbanker har borjat sanka
styrrantorna

Inflationen i Sverige och i storre ekonomier &r nu i linje med, eller nagot lagre én,
inflationsmalen (se diagram 1). Globala inflationsforvantningar har ocksa sjunkit
och de flesta bedomare tror nu att inflationen kommer stabiliseras runt
inflationsmaélen. De tongivande centralbankerna har darfor borjat létta pa
penningpolitiken genom att inleda réntesénkningar. Men éven om réntorna skulle
sankas i den takt som nu hushéll, foretag och marknadsaktorer forvéntar sig
kommer pressen av det hoga rinteldget besta en tid framdver. Det gor att
aterhdmtningen i den globala ekonomin kan bli utdragen.

I euroomréadet har den ekonomiska tillvixten varit svag under flera &r och hér pekar
prognoserna nu mot en viss forbéttring under 2025. USA har haft en béttre
ckonomisk utveckling under senare ar och hér véntas enligt prognoserna en mer
ddmpad ekonomisk aktivitet under 2025 efter en relativt god utveckling under
2024.°

En utmaning for de storre ekonomierna blir den balansgéng som det innebér att
hitta en mjuklandning for den ekonomiska avmattningen, for att sedan skifta fokus
fran inflationsbekdmpning till ekonomisk tillvaxt. Om rantorna ligger kvar pa hoga

3 Se exempelvis "World Economic Outlook”, (oktober 2024), Internationella valutafonden
(IMF).
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nivéer for lange kan det leda till att arbetsldsheten Okar ytterligare och den
ekonomiska nedgangen kan bli djupare och mer utdragen. Det finns ocksa en risk
att inflationen tar fart igen och blir hogre dn véntat. Det kan i sin tur innebéra att
rdntorna inte sénks i den takt som forvéntas, vilket kan leda till att stimningslaget
pa nytt férsdmras bland foretag, hushall och marknadsaktorer och att den
ekonomiska aterhdmtningen fordrojs.

De geopolitiska spédnningarna har eskalerat ytterligare under de senaste sex
maénaderna och &r mycket hoga. Det allvarliga sékerhetspolitiska laget bidrar till
risker for en hogre inflation da det exempelvis skulle kunna paverka ravarupriser,
energipriser eller fraktkostnader pa ett avsevart sétt. Konflikterna kan ocksa mynna
ut i handelspolitiska hinder som skulle kunna paverka béde ekonomisk tillvaxt och
inflation. Utover det pagéende kriget i Ukraina finns farhdgor bade om ett
fullskaligt krig i mellandstern och om Kinas alltmer aggressiva agerande i sitt
ndromrade.

1. Lagre inflation i Sverige och i stérre ekonomier
Procent
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Kallor: Statistiska Centralbyran (SCB) och Refinitiv Workspace.
Anm. Avser KPIF (Sverige), HICP (Euroomradet) och CPI (USA), arsférandring.

Efterdyningarna av hostens presidentval i USA kan, utifran landets betydelse for
varldsekonomin, bidra till storre sdkerhetspolitisk och ekonomisk osdkerhet.
Osikerheten kan spilla 6ver pa de globala finansiella marknaderna och leda till
okad finansiell turbulens. Samtidigt bestar oron om fastighetssektorn i Kina. Légre
efterfragan pé olja i Kina indikerar ocksé en allmént svagare ekonomisk utveckling
i landet, vilket ocksa har bidragit till 1agre priser pa varldsmarknaden for olja.

Sammantaget ser de ekonomiska utsikterna ut att forbéttras i takt med att
centralbankerna gradvis sidnker sina styrrintor. Men osdkerheten ar samtidigt stor.
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Det géller bade hur snabbt lagkonjunkturen kan vindas men framfor allt den
betydande osdkerhet som finns kopplat till bdde vépnade och ekonomiska
konflikter.

Lagkonjunktur i svensk ekonomi

Sveriges BNP okar ndgot under 2024 och nista ar véntas den vdxa med en
medelgod takt enligt nuvarande prognoser.® Den ldgkonjunktur som den svenska
ekonomin nu befinner sig i véntas besta till 2026. Hoga rintekostnader och hogre
priser pa varor och tjanster har minskat hushéllens kopkraft och en svag
konsumtion héller tillbaka efterfragan i ekonomin. Hushallens konsumtion véntas
aterhémta sig 1 takt med att de reala inkomsterna borjar 6ka, samtidigt som
rantekostnaderna sjunker. Skulle & andra sidan arbetsldsheten 6ka betydligt till
foljd av det nuvarande svaga konjunkturldget sa blir det en ytterligare belastning
for hushallen.

Pressade hushall, hdga réntor och byggkostnader samt en avvaktande
bostadsprisutveckling har gjort att bygginvesteringarna minskat avsevért, vilket
ocksa har ddimpat den ekonomiska tillvixten. Byggtakten for framfor allt bostéder
véintas vara fortsatt 1dg det kommande aret, bade for bostdder som séljs till hushall
och for de som forvaltas genom uthyrning.

Exportsektorn har sa hér 1angt statt emot nedgangen relativt vil men nu kommer
signaler om att efterfragan minskar i takt med att den globala ekonomin saktar ned.
Sektorn kompenseras till viss del av 6kad konkurrenskraft till f6ljd av att kronan ar
svag i forhallande till storre valutor. Samtidigt kan en svag och volatil valuta ha en
negativ paverkan pé foretagens mojligheter till valutariskhantering och kan dven
medfora dyrare finansiering frén utlandet.

Statsfinanserna i Sverige &r alltjimt mycket starka. En ldgre inflation 6kar
utrymmet for en mer expansiv finanspolitik. Dessutom véntas den offentliga
konsumtionen dka snabbare 4n normalt bade i ar och 2025. Det bidrar till
aterhdmtningen av den inhemska konjunkturen.

Lagre rantor bidrar till hogre risktagande

Légre rantor har gjort mer riskfyllda tillgdngsslag som aktier och krediter mer
attraktiva och priserna har stigit. Rdntorna har sedan ett drygt ar tillbaka sjunkit pa
bade korta och lidngre Ioptider, samtidigt som kreditriskpremierna for sakerstéllda
obligationer och foretagsobligationer har minskat. Denna utveckling har bidragit
till lagre finansieringskostnader for foretag och ett 6kat inflode i till exempel
aktiefonder fran allménheten (se avsnitt: ”Fortfarande vissa likviditetsrisker pa den

¢ Enligt bland annat Konjunkturinstitutet (september 2024) forviintas BNP i Sverige dka
med 0,7 procent 2024 och 1,8 procent 2025.
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svenska fondmarknaden”). Den totala omséttningen i aktier pa Stockholmsborsen,
Nasdaq Stockholm, var i stort sett oférdndrad under arets forsta nio manader
jamfort med samma period forra aret. Aktiviteten pé de olika listorna (large-, mid-
och small cap) visar en nagot minskad omséattning i bolagen pa large cap-listan och
motsvarande 6kning i framfor allt de medelstora bolagen. Aktiekursutvecklingen
har ddremot varit béttre i de storre bolagen &n i de mindre. En anledning till detta ar
att riskpremierna for smabolagen har 6kat medan de har minskat négot for de storre
bolagen.” Denna utveckling noterades dven i vérens stabilitetsrapport och verkar
vara en trend som héller i sig och har forstirkts. Vidare har det skett ett 6kat
inflode i passivt forvaltade indexfonder vilket gynnar storbolagen som ingér i dessa
index.

2. Kursutveckling for foretagen pa Stockholmsbdrsen
Index 2022-12-30: 100

150
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—Stora foretag Medelstora foretag —S8ma foretag

Kalla: Refinitiv Workspace.
Anm. OMX Stockholm Large Cap Index; OMX Stockholm Mid Cap Index; OMX Stockholm
Small Cap Index.

For bolag verksamma i tillverkningsindustrin har aktievarderingarna, métt som
framatblickande P/E-tal®, 6kat mattligt sedan slutet av forra dret. Detta giller dven
for de flesta 6vriga sektorer med undantag for bil-, metall- och gruvindustrier.’
Aven antalet av FI godkinda prospekt som avser borsintroduktioner har dkat ndgot
under aret men det ar fortsatt relativt 1aga nivaer.

En annan indikator som tyder pa ett 6kat risktagande &r ett 6kat intresse for att
starta alternativa investeringsfonder, enligt antalet inkomna ansékningar till FI.
Dessa fonder tilldter fler investeringsalternativ och ar generellt mer riskfyllda dn

7Killa: PWC “Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden”, 2024.

8 P/E: price to earnings: aktiepris i forhallande till marknadens forvintningar om bolagens
framtida vinster (om 12 manader).

9 Kélla: Refinitiv/Datastream Indices 12m Forward Ratios.
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vardepappersfonder, dar regelverken begrinsar vissa typer av
investeringstillgangar.

Likviditeten pa finansiella marknader har forbattrats

fran laga nivaer

Enligt FI:s likviditetsindex har likviditeten forbattrats pa marknaden for
statsobligationer under aret och till viss del dven for sdkerstéillda obligationer (se
diagram 3). Bidragande orsaker till forbattringen ar lagre volatilitet och légre
transaktionskostnader. Likviditeten baseras dock fortfarande pa en forhallandevis
lag omséttning i stats- och sékerstdllda obligationer, &ven om omséattningen har
okat ndgot jaimfort med samma period foregaende ar. En sannolikt bidragande
orsak till att omséttningen Okat &r att Riksbanken minskat sitt innehav i dessa
obligationer, bade genom forsdljning och genom att l1ata obligationer gé till forfall.
Utlandska aktorers aktivitet pa rantemarknaden har varit forhallandevis stabil under
aret (se Fordjupning — Utlandska aktorer star for en avsevird del av aktiviteten pa
obligationsmarknaden). Bilden av utvecklingen pa rantemarknaden bekréftas ocksé
av marknadens aktorer i Riksbankens finansmarknadsenkét. '

3. Marknadslikviditeten pa obligationsmarknaden
Index
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—Statsobligationer Sékerstillda obligationer

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

Anm. Hogre varden motsvarar hogre likviditet. Serierna visar tva manaders glidande
medelvarde av index. Likviditetsindikatorn ar en aggregering av olika enskilda indikatorer for
sakerstéllda obligationer och nominella statsobligationer med benchmarkstatus. '

10 Se vidare: Finansmarknadsenkiten, Riksbanken, hosten 2024.
! For vidare metodbeskrivning, se Crosta och Zhang, ”Nya likviditetsindikatorer for
rantemarknaden”, Fl-analys 21, FI dnr 20-15313.
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Trots den ndgot mer positiva bilden av likviditeten pa obligationsmarknaden, s& har
den finansiella stressen pé de finansiella marknaderna 6kat enligt Riksbankens
stressindex (se diagram 4).'? Okningen initierades av plétsliga och kraftiga rorelser
pa de internationella aktie- och valutamarknaderna, kopplat till den japanska
finansiella marknaden den 5 augusti. Bidragande orsaker var kraftigt stigande
volatilitet (Vix)'3, 6kade prisskillnader mellan kdp- och siljkurser (spreadar) pa
amerikanska aktieoptioner, 6kade marginalkrav pd derivatpositioner och betydande
avvecklingar av si kallade carry trades.'*

4. Okad finansiell stress fran laga nivaer
Index
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—Svenskt finansiellt stressindex

Kélla: Riksbanken.
Anm. Svenskt stressindex. Ranking: 0= |ag stress, 1= hog stress.

Utlésande faktorer till den 6kade marknadsstressen i augusti tros vara en
kombination av olika héndelser som intrdffade ungefar samtidigt. Det som framst
lyfts fram som forklaring av marknadsbeddmare &r en ovéntad rdntehdjning av
Bank of Japan, en ndgot svagare &n forvéintad arbetsmarknadsstatistik i USA och
okande geopolitiska spanningar i Mellandstern. Marknaden lyckades hantera
situationen forhallandevis vil och episoden visade sig bli kortlivad. Redan tio
dagar efter hindelsen hade borserna dterhdmtat det mesta av nedgangarna.

12 Riksbankens stressindex baseras pa utvecklingen for ett antal indikatorer pa respektive
delmarknad, till exempel volatilitet (aktie- och valutamarknaderna) och skillnad mellan
olika réntor (obligations- och penningmarknaderna).

13 Vix (CBOE Volatility Index) ir ett matt p& aktiemarknadens forvintningar pa volatilitet
baserat pd S&P 500 indexoptioner.

14 Carry trade ir en transaktion dir en investerare l8nar i en valuta med laga réintor, till
exempel den japanska yenen, och aterinvesterar pengarna i tillgdngar med hogre
avkastning.
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Dold illikviditet pa den finansiella marknaden — en
kalla till sarbarhet

Enligt vissa bedomare p& marknaden kan den kraftiga 6kningen i volatiliteten i
augusti inte enbart forklaras av fundamentala faktorer. Bedomarna pekar dven pa
mer tekniska faktorer, som exempelvis en serie av ovanligt stora handelsordrar pa
optioner i Vix fore marknadens Oppnande i USA - vid ett tillfélle nér likviditeten
oftast &r lag. Detta anges som en bidragande orsak till att volatiliteten steg kraftigt.
Den slutsats som vissa bedomare drar av hdandelsen ér att likviditeten under
perioder av forhjd marknadsstress kan vara mer bracklig 4n vad man tidigare har
trott. '3

Likviditeten pa den svenska aktiemarknaden &r svarbestdmd av flera anledningar.
Den dr normalt god vid 6ppning och framfor allt i stingningsauktionen, da dven
den amerikanska marknaden 6ppnat, men diremellan &r likviditeten tunn. Att
handeln i hogre grad koncentrerats till stingningsauktionen forklaras till viss del av
en storre andel passivt forvaltade aktiefonder.!'¢ Dessutom sker handeln med aktier
i svenska bolag, vid sidan av Nasdaq Stockholm, pé ett flertal olika handelsplatser
och handelssystem.!”

Sedan EU:s direktiv respektive forordning om vardepappersmarknaden (Mifid 2
och Mifir) inférdes 2018 sker dessutom handeln i storre utstrackning bilateralt
mellan marknadsaktorer. Den utfors till exempel genom bankers och
vardepappersbolags handel i eget lager, genom systematiska internhandlare eller i
system utan ordertransparens som erbjuds pa handelsplatser (sa kallade dark
pools).

Aven den genomsnittliga transaktionsstorleken har minskat p& grund av den dkade
fragmenteringen och mer sofistikerade handelstekniker som exempelvis
automatiserade algoritmer. For att sdkerstilla det bista orderutférandet delas
ordervolymer upp i mindre delar och skickas till de handelsplatser som erbjuder
bist forutsittningar for avslut. En effekt av detta ér sémre 6verblick och
transparens pa marknaden. Det har ocksa forts en diskussion pé internationell niva
under nagra ars tid om i vilken utstrackning marknadslikviditeten faktiskt finns
tillgdnglig i stressade situationer.

Volatiliteten i augusti &r ytterligare ett exempel pa att oforutsedda héndelser kan
utlosa forhallandevis kraftiga likviditetsdrivna prisforédndringar. Detta kan i sin tur
leda till att likviditet, som &r tillgénglig p4 marknaderna under normala

15 Se exempelvis “Pre-market trades blamed for record Vix surge”, Kilburn and
Bartholomew, augusti 2024, Risk.net.

16 Dessa fonder har oftast som mal att avkastningen ska spegla avkastningen i ett specifikt
aktieindex. D4 index-vérdering baseras pé stangningskurser for underliggande aktier stravar
dven den passiva fonden efter att rebalansera sin portfd]j till stingningskurser.

17 Bland andra Cboe Europe Equities, Aquis och Turquoise.
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forhallanden, plotsligt kan forsvinna i tider av marknadsstress — just nér investerare
behover den som mest. I takt med att handeln har blivit alltmer fragmenterad har
likviditeten blivit mer svaroverblickbar. Orderbocker har tunnats ut vilket gor det
svarare att prognosticera den faktiska prisbilden och likviditeten. Det kan gora
marknaderna kénsligare for stora forandringar av marknadspriser och ekonomiska
forutséttningar.

For réntemarknaderna har dven marknadsgaranternas incitament och finansiella
kapacitet att ta marknadsrisk och dérigenom hélla stora handelslager av
obligationer minskat under senare ar. Detta forklaras bland annat av att
forutsattningarna for marknadsgaranternas handelsverksamhet i obligationer har
forsdmrats nér det giller marknadsforhallanden, nya regleringar — framfor allt
kapital- och likviditetskrav — och avgiftsuttag, som resolutionsavgift och
bankskatt.'® Det har blivit dyrare for marknadsgaranterna att finansiera innehav av
obligationer. Det har i sin tur forsdmrat mojligheten att tjdna pengar pa handel och
lett till att risktagandet har minskat. Detta kan férmodas minska
marknadsgaranternas mojlighet att absorbera floden fran investerare och erbjuda
tillrdcklig likviditet i stressade perioder.

Marknadsstress och 6kad volatilitet leder ocksa ofta till hojda marginalkrav for
aktorer som haller derivatpositioner. For att fa fram likvida medel och méta dessa
krav kan aktorer tvingas silja tillgdngar, inte sdllan pa en nedatgaende och
hogvolatil marknad, vilket kan fa procykliska effekter och forstirka volatiliteten.
Detta i sin tur kan leda till 6kad osdkerhet, minskad riskvilja och forsdmrad
marknadslikviditet. "

Liknande farhdgor om likviditet — eller franvaron av densamma — vid
marknadsstress, hors dven fran svenska marknadsaktorer. Denna typ av dold
illikviditet dr en mojlig kélla till sdrbarhet som kan medfora problem for aktdrernas
finansiering och riskhantering. Det finns dérfor anledning att f6lja utvecklingen pa
omradet, eftersom den dolda illikviditeten kan innebéra en risk for simre
fungerande finansiella marknader och i forldngningen risker for den finansiella
stabiliteten.

Fordjupning — Utlandska aktorer star for en avsevard del av
aktiviteten pa obligationsmarknaden

Den svenska obligationsmarknaden ar central for hur det finansiella systemet
fungerar. Stat, kommuner, regioner, banker och féretag ger ut obligationer for att

18 Lis vidare: “Obligationsmarknaderna — en kartliggning”, Kommittén for finansiell
stabilitet: FI 2013:09, Statens Offentliga Utredningar.

19 Se till exempel “Putting Out the NBFire: Lessons from the UK’s Liability-Driven
Investment (LDI) Crisis”, WP/23/210, IMF.
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finansiera sina verksamheter och marknaderna erbjuder aven placerare ett satt att
investera kapital. Utlandska investerare2° utgor en betydande andel av handeln pa
dessa marknader. Det ar darfor intressant att félja deras roll och aktivitet pa den
svenska obligationsmarknaden.

Utlandska investerare bidrar till mer likvida marknader och breddar
investerarbasen. Deras narvaro forbattrar darmed tillgangen till
marknadsfinansiering foér svenska emittenter. Men narvaron av utlandska
investerare kan aven bidra till 6kad volatilitet om manga av dessa investerare
samtidigt valjer att Iamna marknaden i tider av stor osakerhet och finansiell stress.
For att forsta maojliga risker for stabiliteten pa de svenska obligationsmarknaderna
ar det darfor intressant att analysera hur utlandska investerare har agerat pa
marknaden.

Hur de utlandska investerarna agerar i stressade marknadssituationer kan skilja
sig at beroende pa vad kallan till stress &r samt hur kraftig och utdragen perioden
ar. Dessutom kan agerandet paverkas av vilken typ av aktor investeraren ar, vilken
valuta obligationerna de ager ar emitterad i samt vilken ranterisk obligationerna
har. Det ar darfor svart att dra nagra langtgaende slutsatser om hur dessa
investerare som kollektiv agerar och hur det kan paverka den svenska
obligationsmarknadens satt att fungera.

Utlandska investerare star for en betydande andel av den totala omséattningen pa
de svenska obligationsmarknaderna, men andelen har minskat nagot under senare
ar. | samband med pandemin minskade generellt den totala omséattningen pa de
svenska obligationsmarknaderna frdn som mest éver 500 miljarder kronor per
manad till drygt 250 miljarder kronor per manad under 2021-2022. Darefter har
transaktionsvolymen aterhamtat sig nagot. Under perioden fére pandemin 2018—
2020 minskade de utldndska investerarnas aktivitet pad marknaden fran cirka 40
procent till 25—-30 procent av omsattningen. De utlandska investerarnas andel av
handeln har darefter kvarstatt pa de lagre nivaerna och har sedan 2021 fram till
idag legat ganska stabilt pa mellan 20 och 30 procent (se diagram F1). Den hiéga
andelen visar att utlandska investerare alltjamt ar viktiga fér den svenska
obligationsmarknaden.

20 Utlandska investerare kategoriseras hir som investerare med hemvist utanfor Sverige.
Utlandsregistrerade fonder och dotterbolag till de svenska storbankerna riknar vi som
svenska aktdrer. Aven dotter- och moderbolagen i Nordea- och Danske Bank-grupperna
valjer vi att klassa som svenska aktorer.
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F1. Total transaktionsvolym och utlandska aktorers andel av handeln
Miljarder kronor (vanster axel) och procent (hdger axel)
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Kalla: FI.
Anm. Transaktionsvolym ar sasongsjusterad.

Sett till handlade belopp ar utlandska investerare framst aktiva p& marknaden for
statsobligationer. Under perioden 2018-2024 bestod drygt 40 procent av de
utlandska investerarnas handel av transaktioner i statsobligationer, cirka 25
procent vardera av féretagsobligationer och sakerstallda obligationer samt knappt
10 procent av kommunobligationer. Under samma tidsperiod kopte utlandska
investerare svenska obligationer till ett hogre varde an de salde for (se diagram
F2)21,

Om vi i stallet tittar pa utlandska aktoérers omsattning i obligationer som andel av
den totala omséattningen for respektive obligationstyp ar den sarskilt hdg i
foretagsobligationer. Dar uppgar deras andel av handeln till 54 procent. Men
uppdelat pa valuta ar det stor skillnad mellan obligationer emitterade i utlandsk
valuta dar deras omsattningen utgér 88 procent av den totala handeln, och
obligationer i svenska kronor dar de endast star for 13 procent. Vidare star de for
30 procent av handeln pa statsobligationsmarknaden, 20 procent for sakerstallda
obligationer och 34 procent fér kommunobligationer.

21 Detta ér delvis naturligt eftersom obligationer forfaller och om innehavaren ersétter en
forfallen obligation genom att kopa en ny registreras det som ett kop. Under
obligationstypen foretagsobligationer ingér obligationer utgivna av icke-finansiella foretag.
Och i kommunobligationer ingér obligationer utgivna av Kommuninvest, kommuner och
regioner.
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F2. Utlandska investerares kop- och saljvolymer av obligationer
Miljarder kronor
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Kalla: FI.

Anm. Ett positivt varde visar den totala kdpvolymen fran utlandska investerare och ett
negativt varde den totala saljvolymen i nominella termer. Netto ar skillnaden mellan kép- och
saljvolymerna.

Vid pandemiutbrottet 6kade volatiliteten pa de finansiella marknaderna och de
flesta obligationsrantor steg kraftigt. Den stdrsta férandringen av utlandska
investerares nettokdp av svenska obligationer var under pandemiutbrottet i mars
2020. Da nettosalde de stats- och sakerstallda obligationer for ungefar 29 miljarder
kronor vardera samt foretagsobligationer for drygt 600 miljoner kronor. Det
motsvarar cirka 11 procent, 10 respektive 1 procent av omsattningen under mars
2020 i respektive obligationstyp. Utlandska investerare nettokdpte samtidigt drygt
10 miljarder kronor i kommunobligationer under samma period, vilket motsvarar
drygt 23 procent av omsattningen under mars 2020.

| samband med att rantelaget steg ar 2022 ékade utlandska investerares nettokdp
av svenska obligationer och var aterigen positiva efter att ha varit negativa sedan
pandemiutbrottet. Denna trend kan vi observera for statsobligationer, sakerstéllda
obligationer och kommunobligationer, medan det omvénda skedde for
foretagsobligationer.
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Hushallen

Hushallen paverkas fortfarande av héga rantor och farre tar nya lan.
De konsumerar aterhallsamt och prioriterar att spara en storre del av
sina inkomster. Samtidigt ar hushallen nu tydligt mer optimistiska om
framtiden till féljd av forvantningar om kommande rantesankningar
och lagre inflation. Om rantorna sanks som forvantat kommer
hushallens hittills pressade kassafléden att starkas framdver.

Niva Utveckling

Skuldtillvéxt [ | >
Kassaflode N
Finansiell stallning >

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

Hushallen ar fortsatt aterhallsamma men mer
optimistiska

Den ekonomiska tillvaxten har forblivit svag under 2024, och hushallens
efterfragan pa nya lan ar fortsatt 1dg. Skulderna 6kar marginellt i nominella termer,
men har minskat tydligt i relation till BNP och disponibel inkomst (se diagram 5).

Hushaéllens rantekostnader, mitt som andel av den disponibla inkomsten, minskade

under andra kvartalet i &r. Det var forsta gdngen denna kvot minskade pa tva éar.
Trots denna nedgang ligger kvoten fortfarande pa en historiskt sett mycket hog
niva, och minskningen dr dnnu inte synlig ndr man anvéinder ett glidande
medelvirde over fyra kvartal.

Trots att hushéllen fortfarande lagger en stor del av sina inkomster pé
riantebetalningar, signalerar ldgre inflation och réntor att en vindning &r néra.
Hushéllens réntekostnader i forhallande till inkomster forvantas forbattras redan
mot slutet av dret om forvintningarna pa rantesdnkningar far genomslag. Enligt
Konjunkturinstitutets (KI) senaste prognos véntas arbetslosheten dessutom né sin
topp under tredje kvartalet for att ddrefter plana ut och langsamt minska under
nésta 4r.

Enkétdata bekréftar bilden att manga hushall fortfarande har det tufft ekonomiskt,
men det dr ocksa tydligt att hushéllen forvintar sig en forbéttrad ekonomisk
situation. Hushallen ekonomiska framtidstro har stirkts under de senaste sex
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manaderna och de véntar sig nu att deras ekonomiska marginaler kommer att borja
forbéttras mirkbart framover.??

5. Hushallen lagger fortfarande en stor del av sina inkomster pa
rantebetalningar

Procent
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Ranteutgifter som andel av disponibla inkomster (hoger axel)
Kalla: SCB.

Anm. Laneskulder i procent av disponibel inkomst ar nuvarande skuld dividerad med de fyra
senaste kvartalens sammanlagda disponibla inkomst. Ranteutgifter i procent av disponibel
inkomst ar rantekostnad (fére skatt) dividerad med disponibel inkomst. Kvoterna anges i fyra
kvartals glidande medelvarde.

Lagre rantor och hogre Ioner okar hushallens
finansiella utrymme

Trots en 6kad framtidstro &r hushallen fortsatt forsiktiga med sin ekonomi och
konsumerar aterhallsamt. De har en avvaktande instéllning till inkop av
kapitalvaror och konsumtionen av nddvéndiga varor har anpassats till den hogre
prisnivan.

Hogre 16ner, lagre inflation och en forvéntad stabilisering av arbetslosheten innebar
déremot att hushallens reala disponibla inkomster nu 6kar. Detta bidrar till att
langsamt aterstdlla hushéllens kopkraft, som har minskat kraftigt under de senaste
tva arens kraftiga prisuppgangar.

Den senaste utvecklingen med rantesdnkningar, som forvéntas fortsétta, har
tillsammans med légre energikostnader i forsta hand gynnat hushéll som &ger sitt
boende. FI har tidigare identifierat risken for betydande avgiftshojningar fran

22 KI:s sammanvigda barometerindikator for hushéllen har stérkts markant under det
senaste aret och &dr nu i linje med det historiska normalvérdet.

21



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

bostadsrittsforeningar till foljd av hoga rantor och stigande driftskostnader. De
fallande rdantorna minskar nu pressen pd foreningarna. Deras ekonomi utgdr
daremot fortsatt en sarbarhet for hushall i bostadsratter eftersom de hogre
driftskostnaderna kvarstar.

Hushallen ar sparsamma

Med en aterhédllsam konsumtion sparar de svenska hushallen en stérre andel av sin
disponibla inkomst och andelen ligger nu pa en hdg niva i ett historiskt perspektiv
(se diagram 6). Aven enkitdata fran KI pekar pa att hushallen tycker att det nu ir
fordelaktigt att spara. Det hoga sparandet bekréftar att hushallen ér forsiktiga men
en 6kande optimism och fallande réntor kan leda till att hushallen minskar sitt
sparande under kommande ar.

6. Hushallen lagger en storre del av sin inkomst pa sparande
Procent
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Kalla: SCB.
Anm. Diagrammet visar andelen av den disponibla inkomsten som gar till sparande,
exklusive sparande i tjanste- och premiepension och amorteringar.

Ett hogt sparande, stigande aktiepriser och god avkastning pa rantebarande
tillgangar har medfort en vardedkning i hushallens samlade finansiella tillgangar
under 2024 (se diagram 7). Det ar frimst riskfyllda tillgdngar som aktier och fonder
som har Okat i virde. Bankinldningen har déremot varit oférdndrad de senaste tvé
aren. Att hushallen inte har minskat sin inldning pa banken indikerar att de inte
behovt anvidnda sina buffertar, &tminstone inte i en utstrackning som syns pa
aggregerad niva.
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7. Hushallens likvida tillgangar har 6kat
Miljarder kronor
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Kallor: KI och SCB.
Anm. Sedlar, mynt och inlaning klassificeras som lag risk. Svenska borsnoterade aktier,
utlandska aktier och fondandelar (exkl. rantefonder) klassificeras som hog risk.

En stabil skuldnivé och hogt sparande pé aggregerad niva tyder pa minskad
sarbarhet 1 hushallens finansiella stillning. Samtidigt saknas data om hur dessa
tillgangar och skulder ar férdelade mellan olika hushall och detta gor det svart att
avgora om férre hushall &r sarbara idag én tidigare. Till exempel gynnas frimst
hoginkomsttagare av uppgéngar pa borsen eftersom de dger en majoritet av
aktierna.

Enkater fran KI indikerar ocksa att manga enskilda hushall fortfarande har svért att
fa ihop sin ekonomi. Andelen som uppger att de behdver anvianda sparade medel
for att klara sina kostnader 6kade under perioden dé inflationen och rantor dkade,
dven om en forbéttring har setts under 2024. For hushall som hyr sitt boende &r
andelen som kan spara av sin inkomst fortfarande markbart 1dgre jamf6rt mot innan
pandemin. Vidare har antalet betalningsforelagganden hos Kronofogden 6kat under
senare ar. Bristfélliga och ibland motstridiga data gor det svart att dra langtgéende
slutsatser om huruvida hushéllens finansiella stéllning som helhet har forbéttrats
eller om forbéttringen endast géller vissa grupper.

Fordjupning — Nytt betdnkande om lantagarbaserade atgarder

Att hushall har god tillgang till Ian &r en viktig del f6r en valfungerande ekonomi.
Men hushallens skulder kan ocksa medfora risker. Det kan uppsta finansiella
obalanser - situationer dar stora och snabbt vaxande skulder bland hushall kan
forstarka svangningar i samhallsekonomin, bade upp- och nedgangar. Finansiella
obalanser kan ocksa i forlangningen hota den finansiella stabiliteten.
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Svenska hushall har under en lang tid haft en hég och stigande skuldsattning, som
drivits av en kombination av laga rantor, utformningen av skattesystemet och en
stramt reglerad hyresmarknad. Olika organisationer har uttryckt oro fér denna
utveckling — bland annat Riksbanken, IMF, OECD, ESRB och EU-kommissionen.23
| Sverige har Fl ansvar att vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser.?*
For att dampa riskerna kopplade till hdg och stigande skuldsattning inforde Fl ett
bolanetak ar 2010 och ett amorteringskrav ar 2016 som sedan skarpts 2018.2°
Samlingsnamnet fér denna typ av atgarder ar lantagarbaserade
makrotillsynsverktyg.

Fl inférde bolanetak och amorteringskrav i en miljo med exceptionellt Iaga rantor,
snabbt 6kande bostadspriser och skulder. Atgarderna inférdes for att sikerstélla
hushallens motstandskraft mot ekonomiska stérningar. Detta priméart utifran de
makroekonomiska risker som kan uppstd om hushallen snabbt minskar sin
konsumtion eller efterfraga pa bostader, och pa sa satt forstarker en ekonomisk
nedgang. Sadana forstarkningsmekanismer kan i sin tur hota den finansiella
stabiliteten.

FI har kontinuerligt utvarderat effekterna av de vidtagna makrotillsynsatgéarderna.26
Dessa utvarderingar visar att atgarderna har dampat skuldékningen, framfor allt
bland de hogst skuldsatta lantagarna. Detta har enligt Fl:s bedémning dampat
riskerna med den hdga skuldsattningen. Samtidigt har FI pekat pa behovet av data
pa hushallsniva for att battre forsta om och i vilken grad hushallens likviditet har
forsamrats till féljd av atgarderna. Om sa vore fallet skulle hushallens sarbarhet
mot stérningar kunna 6ka. For att starka hushallens likviditet finns i nuvarande
regelverk ocksa en amorteringsventil som majliggér en paus i amorteringar for
pressade hushall.

FI har inte kunnat identifiera att makrotillsynsatgarderna markbart forsamrat ungas
relativa situation pa bostadsmarknaden, eller ddmpat byggandet och omsattningen
pa bostadsmarknaden trots att detta teoretiskt skulle kunna vara fallet.?”
Sammantaget har Fl darmed bedomt att makrotillsynsatgarderna dampat riskerna
med hushallens skuldsattning utan att ha alltfor stora negativa sidoeffekter.

Varen 2023 tillsatte regeringen en kommitté med uppdrag att géra en éversyn av
de lantagarbaserade atgarderna. En huvuduppgift var att analysera vilka
makroekonomiska risker som ar férenade med hushallens skuldsattning, och
analysera hur lantagarbaserade makrotillsynsatgarder kan motverka de

23 Kommissionen har under flera ir beddmt att Sverige har makroekonomiska obalanser till
foljd av hushallen hoga skuldséttning och hoga bostadspriser. For att minska sarbarheterna
har kommissionen bland annat rekommenderat att Sverige ska minska rdnteavdragen pa
bolan och hoja fastighetsskatten.

24 For en diskussion av FI:s uppdrag se promemoria “Finansinspektionen och finansiell
stabilitet”, FI dnr 19-27340.

2 Fér en diskussion och utvirdering av FI:s ldntagarbaserade tgirder se rapporten
”Léantagarbaserade atgérder vid hdg inflation och stigande réntor”, FI dnr 22-23763.

26 Se Samlad utvirdering av makrotillsynsétgérder”, FI dnr 21-17295.

27 Se Olsén Ingefeldt & Thell (2019), ”Unga vuxnas stéllning pa bostadsmarknaden”, FI-
analys 19, FI dnr: 19-24604.
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makroekonomiska risker som ar forknippade med hushallens skuldsattning.
Kommittén redovisade sitt betdnkande den 4 november.28

Kommittén har bedomt att riskerna som hushallens skuldsattning utgoér for den
finansiella stabiliteten ar begransade i Sverige och att det inte ar sjalvklart att
nuvarande atgarder har starkt hushallens motstandskraft. Kommittén bedémer
darfor att riskerna for den finansiella stabiliteten inte skulle 6ka pa ett oacceptabelt
satt om dagens atgarder mildrades.

Vidare bedémer kommittén att de kostnader som dagens lantagarbaserade
atgarder medfor ar betydande. Bolanetaket begrénsar hur stort ett bolan far vara i
forhallandet till bostadens varde. Detta kan sarskilt paverka de med litet sparande
eller de som star utanfér den dgda bostadsmarknaden. Genom kreditprévningen
begransar amorteringskraven hur stora lan ett hushall kan ta. Amorteringar
paverkar aven hushéllets kassafléde genom att fungera som ett slags
tvangssparande. Det kan darmed inte anvandas till sparande i andra former eller
till konsumtion. Dessa begransningar leder till valfardskostnader for hushallen.

Utifran dessa bedomningar foreslar kommittén i ett forsta skede att bolanetaket
hojs fran 85 till 90 procent och att det skarpta amorteringskravet tas bort. | ett
senare skede infors ett enhetligt amorteringskrav pa 1 procent for bolanetagare
med en beladningsgrad éver 50 procent. Pa sa satt menar kommittén att intradet till
den agda bostadsmarknaden underlattas, att det likvida sparandet 6kar samtidigt
som en sund amorteringskultur bevaras. For att begransa framtida risker foreslar
de samtidigt ett skuldkvotstak pa 550 procent av bruttoinkomsten infors i
kombination med en flexibilitetskvot.2°

FI valkomnar kommitténs arbete da det ar viktigt att atgarderna utvarderas for att
sékerstalla effektiva regler. Samtidigt ar avvagningen mellan nytta och kostnader
av de atgarder som inforts svar, vilket illustreras av att FI och kommittén utifran
liknande teoretiska ramar och samma data kommit till olika samlade bedémningar.
Fl kommer nu analysera kommitténs bedémningar och férslag i mer detalj och
utvardera vilka konsekvenser de skulle fa. Vi kommer ocksa se 6éver vilka andra
mojligheter som finns for att géra foréandringar for att minska kostnaderna for
hushallen, samtidigt som hushallens motstandskraft och den finansiella stabiliteten
varnas.

28 Se “Reglering av hushéllens skulder”, Betinkande av Kommittén om versyn av
lantagarbaserade makrotillsynsatgédrder (SOU 2024:71).

2 Flexibilitetskvoten innebér att en viss del av kreditgivarens ldntagare kan undantas fran
skuldkvotstaket.
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De icke-finansiella foretagen

De icke-finansiella foretagen fortsatter att minska sina lan. Samtidigt
forvantas rantesankningar bidra till Iagre finansieringskostnader
framodver. | takt med att ekonomin forbattras ar det sannolikt att
foretagen boérjar 6ka sina lan igen. Fastighetsforetagen, som
fortfarande ar utsatta, har redan boérjat lana nagot mer an tidigare i ar
tack vare de lagre finansieringskostnaderna. Men lagre inflation och
fler outhyrda lokaler vantas begransa tillvaxten i deras hyresintakter
framover.

Niva Utveckling

Skuldtillvaxt || >
Skuldséattning 4
Finansiering N

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

Foretagen minskar sina lan och mater fortsatt

utmaningar

Till f6ljd av det svaga konjunkturldget fortsétter de icke-finansiella foretagen att
minska sina l&n fran monetéra finansinstitut, sarskilt i handels- och tjanstesektorn.
Lanen minskar nu i en takt som motsvarar den efter den globala finanskrisen 2007 -
2008. Att de icke-finansiella foretagen nu lanar mindre bidrar till att minska deras
sarbarheter pa sikt. Utlaningen till icke-finansiella foretag kan ddremot &terhdmta
sig om ekonomin forbéttras som forvéntat framdver (se diagram 8).
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8. Foretagen minskar sina lan
Arlig procentuell féréndring (vénster axel) och index medelvarde = 100 (hdger axel)
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Kallor: FlI, Kl och SCB.

Anm. Utlaning till icke-finansiella féretag innefattar utlaning fran monetara finansiella institut,
men inkluderar inte marknadsfinansiering. Barometerindikatorn, som sammanfattar
enkatsvar for konfidensindikatorerna for industri, tjanster, bygg, detaljhandel och hushall.
Den ar framskjuten 12 manader eftersom samvariationen ar starkast da.

Att ekonomin kan vara pa vig mot en aterhdmtning visar sig bland annat i att
produktionen i niringslivet okar. I september steg den med 2,4 procent jaimfort med
forra aret. Antalet konkurser ligger daremot kvar pa en forh6jd niva, sarskilt inom
bygg, handel och vissa tjdnstebranscher. De flesta konkurser sker fortfarande bland
foretag med fa eller inga anstéllda. Vidare &r byggproduktionen fortsatt ldgre dn for
ett &r sedan. Bostadsbyggandet &r normalt kénsligare &n byggindustrin i stort och
bostadsinvesteringarna har sjunkit kraftigt de senaste dren. Aven om antalet
paborjade produktioner av ldgenheter 6kade nigot under forsta halvaret 2024
jamfort med 2023, sa ar trenden fortsatt negativ och antalet paborjade ldgenheter
har halverats sedan forsta halvaret 2022.

Nu nér inflationen har sjunkit har utrymmet for fastighetsforetagen att hoja sina
hyror minskat. Hyrestillvdxten har sjunkit under 2024 fran mycket hoga nivaer.
Tillsammans med stigande vakanser innebér det en pataglig risk for forsdmrad
intjéning framdver. Till exempel har vakansgraden for kontorsmarknaden i
Stockholm nétt sin hogsta niva sedan forsta kvartalet 2007. Vakansgraderna ér
sarskilt hoga i fororterna, dar efterfragan ar svagare an i attraktiva centrala
omraden. For att méta denna utmaning kan fastighetsforetagen tvingas sdka nya
strategier, till exempel genom att attrahera hyresgéster i nya segment, erbjuda
flexiblare hyresavtal eller satsa pa att omvandla eller avyttra lokaler.
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Fortsatt press pa foretagens finansieringskostnader
trots sjunkande rantor

Réntan pa nya banklén till de icke-finansiella foretagen sjunker langsamt fran hoga
nivéer (se diagram 9). Marknadsprissattningen indikerar att rintorna kommer att
sjunka ytterligare framover, fast sannolikt inte tillbaka till de nivaer som férekom
innan 2022. Eftersom ménga icke-finansiella foretag har korta rantebindningstider,
paverkas deras finansiella kostnader snabbt av forédndringar i rédnteldget. For foretag
som har forlangt sin rdntebindning med rantederivat kan det emellertid finnas en
viss fordrjning innan rantenedgangen far fullt genomslag.

9. Utlaningsrantan till icke-finansiella féretag sjunker
Procent
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Kalla: SCB.
Anm. Avser den genomsnittliga réntan for nya Ian fran monetara finansiella institut till icke-
finansiella féretag.

Kommersiella fastighetsforetag star fortfarande for 6ver 40 procent av de totala
skulderna i den svenska icke-finansiella foretagssektorn. Oron for fastighetssektorn
har dampats i takt med att marknadsréntorna har sjunkit och det finns forvantningar
pa ytterligare rantesénkningar fran Riksbanken. Detta reflekteras bland annat i
lagre kreditriskpremier for sektorn.

Fastighetsforetagens samlade skulder 6kade ndgot under andra kvartalet i ar,
huvudsakligen genom 6kad marknadsfinansiering. Deras samlade skulder ligger
emellertid kvar pa en forhallandevis stabil niva. Aven om de borsnoterade
fastighetsforetagens genomsnittliga rantekostnader fortsétter att 6ka, sker 6kningen
nu i betydligt 14gre takt dn tidigare (se diagram 10). Trots hogre rantekostnader har
den genomsnittliga rintetédckningsgraden® slutat sjunka, men den ligger kvar pd en

30 Réntetickningsgraden ér kvoten mellan ett foretags rorelseresultat och dess finansiella
kostnader och beskriver foretagets forméga att betala ranta pé lan.
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lag niva. Laga rantetdckningsgrader gor foretagen mer sarbara for storningar (se
Fordjupning — Méanga fastighetsforetag ér mer sérbara for storningar).

Under 2024 har fastighetsforetagens rantetdckningsgrader planat ut. Det &r en foljd
av att flera foretag har lyckats ddmpa 6kningen i sina rédntekostnader samtidigt som
deras rorelseresultat fortsatt 6ka. Daremot indikerar den laga nivén pé
rantetdckningsgraden att flera foretag ar pressade och behover fortsétta anpassa
sina skulder och 6ka motstdndskraften.

Trots att Riksbanken sdnkt styrrdntan och forvéntas fortsitta sdnka den ytterligare
ar det troligt att fastighetsforetagens genomsnittliga réntor fortsétter att stiga i svag
takt. Det beror pa att stora 14n som finansierades under lagrantemiljon snart
kommer att 16pa ut och dé kan behdva refinansieras till hogre réintenivéer. Ddrmed
ar det viktigt att fastighetsforetagen, sarskilt de mer sérbara, fortsétter arbeta for att
minska sin skuldséttning.

10. Genomsnittlig rénta och rantetackningsgrad planar ut
Kvot och procent

4,5
4,0
3,5

3,0

2,0
1,5
1,0

0,5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—Raéntetackningsgrad Genomsnittlig rénta

Kéllor: Fl och Sedis.

Anm. Genomsnittlig ranta (procent) avser det volymviktade genomsnittet av
fastighetsféretagens redovisade varden. Rantetackningsgrad (kvot) avser medianvarden av
rorelseresultatet dividerat med finansnetto.

Fastighetsvirdena har minskat méttligt sedan toppen 2022 och verkar nu ha
stabiliserats. Fastighetstransaktionsmarknaden har varit fortsatt dimpad under arets
tre forsta kvartal (se diagram 11). Detta kan gora fastighetsvirderingar mer osédkra
eftersom det finns farre jamforbara transaktioner att basera bedomningarna pa.
Jamfort med samma period forra ret har transaktionsvolymerna emellertid okat
nagot, frimst inom segmenten industri och logistik, medan intresset for
sambhéllsfastigheter och kontor varit fortsatt lagt.
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11. Laga transaktionsvolymer av fastigheter
Miljarder kronor
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Anm. Transaktionsvolym for fastigheter pa svenska marknaden av svenska och utldndska
investerare.

Fordjupning — Manga fastighetsféretag ar mer sarbara for stérningar

FI har sedan 2019 arligen samlat in detaljerade uppgifter fran banker med stor
utlaning till kommersiella fastighetsforetag.3! Insamlingen ar en viktig del av Fl:s
I6pande analys av risker och sarbarheter kopplade till den kommersiella
fastighetsmarknaden och bankernas tillgangskvalitet.

Den senaste insamlingen avser laneportfoljen per den 31 december 2023.
Bankernas utlaning till svenska fastighetsféretag var da drygt 1 100 miljarder
kronor. Dessa lan var utgivna till drygt 30 000 unika motparter eller drygt 16 000
unika foretagsgrupper (koncerner). Huvuddelen, nastan 97 procent, av alla
fastighetsféretag med banklan i Sverige &r sma och medelstora foretag. Dessa star
for ungefar 45 procent av banklanen.32

Fastighetsforetagens rantor fortsatte att 6ka 2023 (se diagram F3). Samtidigt har
spridningen mellan féretagen 6kat dar en betydligt stdrre andel féretag méter klart
hogre rantor an tidigare ar. Det ar framst mindre foretag som har hogre ranta, vilket
framgar av att den volymviktade rantan ar lagre &n genomsnittet.33 Hogre rantor
har medfort att fastighetsforetagens rantetackningsgrad har sjunkit (se diagram

31 Danske bank, Handelsbanken, Léansforsikringar bank, Nordea, SBAB, SEB och
Swedbank.

32 For mer om klassificering av fastighetsforetag efter storlek, se dven Aranki och Cronbéck
(2024) Stora risker i sma och medelstora fastighetsforetag”, Fl-analys 45, FI dnr 24-9432.
33 Ett oviktat snitt ger samma vikt till alla foretag oavsett volym, medan ett viktat snitt ger
hogre vikt &t foretag med storre volym. Om den viktade réntan dr lagre &n oviktad sa
innebér det att foretag med stor volym har lagre réanta, och vice versa.
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F4). Spridningen mellan féretagens rantetackningsgrad har ocksa blivit mindre.
Manga, sarskilt mindre féretag, har nu en rantetdckningsgrad pa nara 1,5.

F3. Fastighetsforetagens ranta
Procent
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Kalla: FI.

Anm. Spridning avser kvartilavstandet, vilket &r
skillnaden mellan den 75:e och den 25:e
percentilen. Oviktat snitt avser genomsnittlig rénta
och volymviktat snitt avser den genomsnittliga
volymviktade rantan.

F4. Fastighetsforetagens
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Anm. Fastighetsforetagens rantetédckningsgrad ar
berdknad genom att dividera driftnetto med
rantekostnaderna. Se foregdende anmarkning fér
information om spridning. Median visar
medianvardet och viktad kvot avser den
volymviktade (aggregerade) rantetackningsgraden
for alla fastighetsforetag.

Nastan 5 procent av fastighetsféretagen som hade banklan under 2023, hade en
rantetackningsgrad under 1 och en belaningsgrad éver 70 procent.3* Det ar en
storre andel jamfért med aret innan da nastan 4 procent uppvisade liknande

nyckeltal.

Fl anvander stresstest for att analysera hur sarbara fastighetsféretagen ar for
stdrningar och hur sarbarheterna utvecklas 6éver tid samt hur bankerna i sin tur kan
paverkas av sarbara foretag.3® | ett stressat scenario dar fastighetsforetagen bade
far hogre finansieringskostnader och lagre intjaning blir cirka 30 procent av
foretagen sarbara (se diagram F5).%6 Dessa foretag star for en tredjedel av

bankernas utlaning till sektorn.

34 Det ir riktvirden som FI anviinder for att identifiera sirbara fastighetsforetag.

35 FI:s mikrobaserade stresstestmetod beskrivs i Aranki, Lonnbark och Thell (2020)
”Stresstest av bankernas utléning till fastighetsforetag”, Fl-analys 24, FI dnr: 20-24428.

36 Stressen avser ett scenario dér fastighetsforetagens rantor 6kar med 3,5 procentenheter,
BNP minskar med 5 procent och kommersiella fastighetspriser faller kraftigt med omkring

drygt 30 procent.
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Det ar en tydlig 6kning jamfért med motsvarande berakningar for aren innan, vilket
framst beror pa att foéretagen har ett samre finansiellt utgangslage. Féretagens laga
rantetackningsgrader innebar att de nu ar mer kansliga for intaktsbortfall an
tidigare. Det héga rantelaget har 6kat behovet for hogt skuldsatta féretag att
anpassa sina skulder. Flera fastighetsforetag, speciellt de storre, har minskat sina
skulder, men effekten pa belaningsgraderna har varit begréansad. Det kan bero pa
att féretagen anvant sig av fastighetsférsaljningar och inte lyckats frigora tillrackligt
med kapital pa grund av hég belaning och sjunkande fastighetsvarden.37
Foretagen behover fortsatta arbeta pa olika satt med att anpassa sin skuld for att
starka sin finansiella stallning och minska sarbarheten.

Bankerna har kapacitet att bara de forluster som uppstar i analysen (se diagram
F6). Dels gor bankerna I6pande reserveringar for férvantade kreditforlusters,dels
avsatter de kapital for sin utlaning som ska tacka ovantade kreditférluster.
Storleken pa det kapitalet bestdms bland annat av bankernas egna riskvikter. Fl
har aven hojt kapitalkraven pa bankernas exponeringar mot kommersiella
fastighetsforetag. Kapitalpaslaget bidrar till att bankerna har tillrackligt med kapital
for att tacka de forluster som kan uppsta enligt stresstestet.

F5. Sarbara fastighetsféretag och deras
banklan
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar andelen fastighetsféretag
och banklan som identifieras som sarbara i stress
enligt Fl:s definition.

F6. Kreditforluster i Fl:s stresstest och
bankernas kapitalkrav
Procent av utlaning till fastighetsféretag
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Kalla: FI.

Anm. Berakningarna &r baserade pa data for
fjarde kvartalet 2023. Kreditforlust avser
beradknade kreditforluster i stress. Kapitalkrav utan
riskviktsgolv avser kravet fran pelare 1 och
kapitalbuffertar, beraknat utifran bankernas egna

37 Se vidare Aranki och Cronbick (2023) “Fastighetsforetagen kan behdva minska sin

skuldséttning”, Fl-analys 41, FI dnr 23-29851.

38 Bankernas reserveringar uppgick till 0,3 procent av utléningen till fastighetsforetag det

fjarde kvartalet 2023.

32



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

riskvikter for 1an till kommersiella fastigheter.
Riskviktsgolv anger riskviktsgolvets bidrag till det
totala kapitalkravet for lan till kommersiella
fastigheter.

Lattare for fastighetsforetagen att lana pa
obligationsmarknaden

Fastighetsforetagens villkor pé obligationsmarknaden har forbattrats under éret.
For ett &r sedan borjade obligationsréntorna for foretag med kreditbetyg BBB att
sjunka, efter att tidigare ha legat pa historiskt hoga nivéer. I borjan av aret borjade
dven rdntorna och kreditriskpremierna for fastighetsforetag med légre kreditbetyg
att minska. Det har bidragit till en dkad aktivitet pa primédrmarknaden. Under arets
tre forsta kvartal emitterade fastighetsforetagen obligationer till ett virde av cirka
74 miljarder kronor (se diagram 12), att jamfora med samma period 2023 da
emissionerna uppgick till cirka 30 miljarder kronor. Det forbéttrade
marknadssentimentet ledde till att fastighetsforetagen for forsta gdngen sedan 2021
emitterade mer &n vad som forfoll under arets tre forsta kvartal.

12. Emissionsvolymerna har stigit markbart under 2024
Miljarder kronor
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Kalla: SCB.

Anm. Emissioner avser nyemissioner och ateréppningar (tap issue) av obligationer i
svenska kronor (exklusive penningmarknadsinstrument).

Det ér fordelaktigt att fastighetsforetagen nu har béttre tillgéng till badde banklan
och marknadsfinansiering. Det minskar refinansieringsrisken for foretagen och
bidrar till en 6kad mojlighet till diversifiering av foretagens lan och kreditrisk.
Déremot ér refinansieringsrisken fortsatt stor for vissa enskilda foretag. Detta
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géller sarskilt for de foretag som har fatt sina kreditbetyg nedgraderade till under
“investment grade”, som innebér sdmre rantevillkor och farre mojliga investerare.

Manga fastighetsforetag har fokuserat pa att minska sina skulder, sérskilt lan med
hdga réntor. Vissa foretag har valt att aterkodpa utestdende obligationer, vilket har
gynnat deras finansieringskostnader (se Fordjupning — Réntekostnaderna dkade i

mindre utstrackning for fastighetsforetag som gjorde obligationsaterkdp).

Fordjupning — Rantekostnaderna ékade i mindre utstrackning for
fastighetsforetag som gjorde obligationsaterkdp

Efter den globala finanskrisen 2008 bérjade fastighetsféretagen i Sverige i allt
hdégre grad finansiera sig via kapitalmarknaden. Andelen marknadsfinansiering
Okade fran 16 till 32 procent mellan aren 2013 och 2024. P& grund av att
fastighetsféretagen har stora skulder utgér finansieringskostnader typiskt sett en
betydande del av féretagens totala kostnader. Nar rantorna stiger kan aterkop av
obligationer vara ett satt for foretagen att optimera kapitalstrukturen for att minska
finansieringskostnaderna.

| takt med att marknadsrantorna steg kraftigt 2022 vidgades aven
kreditriskpremierna. Sammantaget 6kade det foretagens finansieringskostnader
och flera bérsnoterade foretag fick eller riskerade att fa sina kreditbetyg sankta pa
grund av en negativ utveckling for saval rantetdckningsgrad som belaningsgrad.
Detta 6kade pressen pa foretagen att vidta atgarder for att férbattra sin finansiella
stallning och hantera sina refinansieringsrisker. Flera valde da att genomféra
obligationsaterkop (se diagram F7).

F7. Fastighetsforetagens obligationsaterkdp
Aterkép i miljarder kronor (vanster axel) och andel i procent (hdger axel)
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Aterkép i utlindsk valuta mmAterkdp i SEK —Andel aterkodp av utestaende volym (héger axel)

Kallor: SCB och FI.
Anm. Andelen aterkép av total utestaende volym &r ett rullande medelvarde (tolv manader)
och ar framskjutet sex manader. Gra yta avser perioden kvartal 2 2022 — kvartal 1 2024.
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| denna fordjupning uppskattar vi effekten av obligationsaterkop pa féretagens
genomshnittliga rantekostnader under perioden fran att Riksbanken hojde styrrantan
till att styrrantan borjade sankas igen, mellan kvartal 2 2022 och kvartal 1 2024. Vi
delar in foretagen i tva grupper, de som gjorde obligationsaterkdp under perioden
och de som inte gjorde det, och jamfér hur rantekostnaderna utvecklats for bada
grupperna. Eftersom utvecklingen av rantekostnaderna varit ungefar lika i de bada
grupperna innan jamfoérelseperioden, kan skillnader under perioden bero pa
féretagens obligationsaterkdp.

For féretag som inte genomforde aterkdp av obligationer under den aktuella
perioden 6kade rantekostnaderna fran i genomsnitt 1,92 procent under aren innan
jamforelseperioden till 3,35 procent under jamférelseperioden (en 6kning med 1,43
procentenheter). For de foretag som gjorde aterkép under samma tidsperiod 6kade
rantan fran i genomsnitt 1,85 procent till 2,99 procent (en 6kning med 1,13
procentenheter) (se diagram F8). Skillnaden i hur rantorna har utvecklats mellan
grupperna talar for att obligationsaterkdpen kan ha bidragit till att dampa 6kningen
av den genomsnittliga rantan fér de féretag som gjorde aterkdpt av obligationer.

F8. Effekt av aterkdp pa foretagens genomsnittliga rantor
Procent
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Kallor: Sedis, SCB och FI.

Anm. Avser foretagens genomsnittliga réantor uppdelat pa féretag som gjorde aterkdp under
perioden kvartal 2 2022—kvartal 1 2024 samt féretag som inte gjorde aterkdp under samma
period. Antagande ar den framskrivna utvecklingen fér gruppen Aterkép ifall deras ranta
hade utvecklats pa samma satt som for gruppen Ej aterkdp. Den gra ytan reflekterar
aterkopsperioden, kvartal 2 2022—kvartal 1 2024.

Vi har dven skattat tva modeller®® dar vi beaktar andra faktorer som kan paverka
foretagens rantor och skulder. Resultatet pekar pa att den genomsnittliga
rantekostnaden for de féretag som gjorde aterkop ékade med i genomsnitt drygt 35

39 Vi skattar tva paneldataregressioner med fasta foretagseffekter dir andra
forklarandevariabler inkluderar skulder och fastighetsvérden.
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baspunkter mindre an for gruppen foretag som inte gjorde det. Samtidigt visar
resultatet fran den andra modellskattningen att aterképen dampade de totala
rantebarande skulderna med cirka 2 procent.
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Stabiliteten i banksektorn

De svenska bankerna ar fortfarande mycket Ibnsamma. Men
Idnsamheten forvantas minska nagot till foljd av att styrrantan sanks,
vilket paverkar rantenettot. Sedan tidigare finns det betydande
kreditrisker i bankernas utlaningsportfljer, bland annat kopplade till
fastighetsforetag. Bankerna behdver darfor fortsatta halla betydande
kapital- och likviditetsbuffertar som kan anvandas vid ett forsamrat
ekonomiskt lage.

Niva Utveckling

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

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

Banksektorn ar koncentrerad och sammanlankad
Den svenska banksektorn ér till stor del koncentrerad till fem storbanker: de tre
svenska storbankerna Svenska Handelsbanken (SHB), SEB och Swedbank, samt
Nordea och Danske Banks svenska filialer och hypoteksbolag.*’ Storbankerna &r
ndra sammanldnkade, bade med varandra och med 6vriga delar av finanssektorn.
Detta skapar strukturella sérbarheter i det finansiella systemet och FI stéller darfor
sarskilt hoga kapital- och likviditetskrav pa de systemviktiga svenska bankerna. De
senaste aren har konkurrensen pa bankmarknaden 6kat och storbankerna har tappat
marknadsandelar pa vissa delmarknader, exempelvis bolan. Koncentrationen 1
banksektorn har darfor minskat négot dver tid. Trots detta har storbankerna
fortfarande en central roll i det svenska finansiella systemet och om nagon av
storbankerna far problem kan det snabbt sprida sig till andra finansiella aktorer.

Stora buffertar och god I6nsamhet bidrar till

motstandskraft

Storbankerna har betydande kapitalbuffertar vilket gér dem vél rustade for framtida
svarigheter (se diagram 13). Storbankerna har under en l&ng period haft god
marginal till FI:s krav och vigledningar. En del av buffertkraven adr den
kontracykliska kapitalbufferten, som syftar till att bankerna ska kunna fortsétta lana

40 For de fem storbankerna anvinds siffror pd gruppnivd om inget annat anges.
Tillsammans stér de for runt 75 procent av in- och utlaningen till svenska hushéll och
foretag, och for knappt 70 procent av de inhemska betalningarna.

37



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

ut dven under sdmre forhallanden. Buffertnivan &r for niarvarande pa 2 procent och
FI avser inte att 4ndra den under det fjarde kvartalet (se Fordjupning).

13. Storbankerna har fortsatt stora kapitalbuffertar
Procent av riskvagda tillgangar
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Kallor: FI och bankernas publika rapporter.

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

Svenska banker har ldnge haft en hdgre 16nsamhet &n sina nordiska och europeiska
motsvarigheter. Den skillnaden tycks nu i princip vara inhdmtat av de nordiska
konkurrenterna. Daremot dr 1onsamheten fortsatt hog i jamforelse med europeiska
banker (se diagram 14).

14. Lonsamheten vander nedat, men ar fortfarande pa hog niva
Avkastning pa eget kapital, procent
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Kallor: Fl och EBA.
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Anm. Nyckeltalet beréknas utifran Europeiska Bankmyndigheten (EBA:s) metod,
nettoresultatet raknas upp i arstakt och det egna kapitalet beraknas som ett genomsnitt av
innevarande kvartal och det fjarde kvartalet féregaende ar. Kvoterna avser viktade
genomsnitt dar viktning gjorts mot det egna kapitalet. Europeiska banker avser cirka 160
stdrre europeiska banker.

Den hoga 16nsamheten de senaste aren kan till stor del forklaras av att
ranteintékterna fran bankernas utlaning vida har verstigit rantekostnaderna fran
framfor allt inldningen. Denna 6kning i rédntenettot har dock stannat av (se diagram
15). Men flera av bankerna kompenserar for detta genom en forbattring av
provisionsnetton och finansnetton, dtminstone under de senaste kvartalen.

Men sannolikt kommer bankernas rintenetton fortsitta att pressas ett tag framover i
jamforelse med de hoga nivaer som har uppvisats tidigare. Utvecklingen av
fastighetspriser, kreditefterfrdgan, rdnteutveckling, och den geopolitiska
utvecklingen kommer att vara avgorande for bankernas I6nsamhet framover.

15. De svenska storbankernas rantenetto mattas av
Miljarder kronor
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Kalla: FI.
Anm. Avser de svenska storbankerna.

Nagot battre tillgangskvalitet i ett osakert
konjunkturlage

Trots avtagande inflation och réntesédnkningar fortsitter det makroekonomiska
laget att vara anstrangande for svenska hushéll och vissa foretagssektorer. Under
tredje kvartalet minskade storbankernas utlaning till allmédnheten med 2,4 procent
pa arsbasis. Foretagsutldningen minskade med hela 4,5 procent.*! Men dven

41 Avser de svenska storbankerna pa gruppniva samt Danske Banks och Nordeas svenska
filialer.
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volymerna for bolan och konsumtionslan minskade nagot under 2024. Detta ir ett
trendbrott jAmfort med slutet av 2023, som priglades av positiv
konsumtionslanetillvixt pa arsbasis trots ett hogt ranteldge (se diagram 16).

FI:s samtal med bankerna bekréftar att det ar fortsatt lag efterfragan pé krediter
fran savil hushall som foretag. Men till skillnad fran 2022 och 2023 har bankerna
noterat en nagot storre efterfragan pa lan till kommersiella fastighetsbolag, vilken
ar den foretagssektor som bankerna har hogst exponeringar mot. Bankerna
bedomer att utvecklingen &r ett resultat av forvéntningar pé lagre réntenivéer.

16. Storbankernas utlaning avtar
Miljarder kronor
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Kalla: FI.
Anm. Avser de svenska storbankerna samt Nordeas och Danske Banks svenska filialer.

Tillgéngskvaliteten i bankernas utlaningsportfoljer har forbéttrats nagot sedan
tredje kvartalet 2023. Andelen l&n dér ingen betydande 6kning av kreditrisken har
skett har stigit och andelen lan med en betydande 6kning av kreditrisken sedan
l4net gavs ut har minskat (se diagram 17).*> Den senare uppgick till 5,3 procent,
vilket kan jimforas med 9,4 procent i EU/EEA. Samtidigt har andelen nodlidande
lan dkat och uppgar till 0,5 procent av bankernas laneportf6lj, vilket &r en 6kning
fran 0,3 procent under andra kvartalet 2023. Andelen &r dock fortfarande 14g i en
europeisk jamforelse, dér snittet dr 1,9 procent. Aven om volymen fallerade 14n &r
lag i Sverige, har den Okat till skillnad fran 1&nevolymen totalt som har minskat.

42 L&n dir en betydande 6kning av kreditrisken intréffat placeras i IFRS 9 stadie 2.
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17. Nagot forbattrad tillgangskvalitet

Procent
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Kélla: FI.

Anm. Avser de svenska storbankerna samt Nordeas och Danske Banks svenska filialer.
Stadieférdelning enligt IFRS 9 dar stadie 1 innefattar lan dar ingen betydande 6kning av
kreditrisken har skett. Stadie 2 visar andelen lan dar en betydande 6kning av kreditrisken
har skett sedan lanet forst gavs ut. Stadie 3 innefattar nddlidande lan. Stadie 2 och 3 visas
pa hoger axel.

Storbankernas kreditforluster i relation till den totala utlaningen har minskat sedan
sommaren 2023. Detta dr en del av en storre nedgang som har pagatt sedan de
toppade i samband med pandemin. Men den totala reserveringsgraden®® for
forviantande kreditforluster har varit relativt ofordndrad. Andelen reserveringar i
forhallande till utlaningen i Sverige ar forhallandevis 1dg i en europeisk kontext,
vilket bland annat kan hénforas till den stora andelen krediter med sikerheter i
Sverige. Det ér ett resultat av att den kommersiella fastighetssektorn star for 54
procent av de svenska storbankernas 1an till icke-finansiella foretag pa gruppniva.

Aven om tillgdngskvaliteten hos storbankerna har forbéttrats p4 marginalen och
kreditforlusterna har sjunkit kvarstar betydande geopolitisk och makroekonomisk
osidkerhet som kan fa negativa konsekvenser for konjunkturen. Ett stort antal
konkurser och vixande arbetsloshet i ett svagt konjunkturldge kan — trots
rantesdnkningar — bidra till forsdmringar i bankernas tillgdngskvalitet. Darfor
fortsatter FI att bedoma detta som en f6rhojd sarbarhet.

43 Reserveringar dr belopp avsatta i bankernas balansrikningar for att absorbera potentiella
forluster i framtiden.
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Bankernas finansieringssituation ar stabil och deras
likviditetsmarginaler ar goda

De svenska bankernas finansiering bestér dels av marknadsuppléning i form av
sakerstéllda och icke-sékerstillda obligationer, dels av inlaning fran allmédnheten.
En annan viaxande kélla till inldning pa senare ar, frimst hos mindre kreditinstitut,
ar inl&ningsplattformar. P4 sikt skulle inl&ningsplattformarna kunna leda till 6kade
risker for den finansiella stabiliteten om en storre andel av banksektorns inléning
skulle hamna pé den hir typen av plattformar.* I ett rittsligt stéllningstagande har
FI angett att inldning via inléningsplattformar ska avspeglas i hur instituten
berédknar sina likviditetskrav. Det réttsliga stéllningstagandet bor medfora att
instituten framover pé ett béttre sitt kommer att ta hénsyn till flyktigheten i den
inlaning som kommer via inlaningsplattformar.

Nagot som skulle kunna paverka osékerheten pa marknaden och ddrmed paverka
bankernas finansieringskostnader och eventuellt deras tillgdng till upplaning ér en
upptrappning av geopolitiska konflikter. Men bankerna har i dagsléget en god och
stabil tillgéng till finansiering via kapitalmarknaderna och kreditpremierna har
minskat ndgot pa senare tid (se diagram 18). FI kommer fortsitta att bevaka
marknadsutvecklingen och gora en kontinuerlig riskbeddmning av marknadsliget.

18. Kreditriskpremierna har minskat nagot pa senare tid
Baspunkter (vanster axel) och procent (hdger axel)
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Kalla: Refinitiv.

Anm. Asset swap spread: kreditspread for svenska sékerstallda obligationer med en
beraknad fast duration pa fem ars effektiv 16ptid; avser en manads rullande genomsnitt for
de tre svenska storbankerna och Nordea. CDS-spread: kreditspread for seniora icke
sakerstallda obligationer; avser en manads rullande genomsnitt foér de fem storbankerna.

4 For mer information se rapporten ”Okad inléning via inldningsplattformar”, FI dnr 24-
26638, och FI:s réttsliga stillningstagande ”Inlaning genom digitala inlaningsplattformar”,
september 2024, FI.
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Yield: interpolerad marknadsyield for svenska sakerstallda obligationer med en beréknad
fast duration pa fem ars effektiv |6ptid. Avser genomsnitt for de tre svenska storbankerna
och Nordea.

For att minska likviditets- och refinansieringsriskerna stéller FI krav pa att
bankerna ska halla tillrdckliga likviditetsreserver och ha tillrackligt stabil
finansiering. Darmed kan bankerna hantera bade kort- och langfristig
likviditetsstress.

De svenska storbankerna har fortfarande en god likviditet och uppfyller med
marginal de krav som finns pé likviditetstackningskvot (LCR) i bade total valuta
och enskilda signifikanta valutor, samt kravet pa stabil nettofinansiering (NSFR)
(se diagram 19)*. Bankerna har de senaste dren édven stéirkt sina likviditetsreserver
och har dérfor goda likviditetsmarginaler som kan anvéndas vid ett forsdmrat lage
(se Fordjupning — Motstandskraft i bankernas likviditetsreserver). FI bedomer att
de svenska storbankernas motstandskraft mot likviditetsstorningar 6verlag ar
tillfredsstéllande.

19. De svenska storbankerna uppfyller likviditetskraven med god marginal
Procent
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Kalla: Fl.
Anm. Endast svenska storbanker. Oviktade genomsnitt. Data fér september 2024.

4 LCR — kvoten mellan hogkvalitativa tillgdngar som banken innehar och det totala
utflédet under ett 30-dagars stresstestscenario. NSFR — kvoten mellan tillgdnglig stabil
finansiering och behovet av stabil finansiering under en ettarsperiod.
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Fordjupning — Motstandskraft i bankernas likviditetsreserver

For att kunna sta emot finansieringsstorningar ar det viktigt att bankerna har
tillrackliga likviditetsreserver av god kvalitet. | denna férdjupning tittar vi narmare pa
hur vardet av de svenska bankernas likviditetsreserver férandras i olika stressade
lagen. Fordjupningen baseras pa en analys*® som syftar till att ge en tydligare bild
av hur motstandskraften i bankernas likviditetsreserver kan &ndras om det uppstar
ett stressat marknadslage. Stressen ar kopplad till nagon eller nagra faktorer
sasom stigande rantor och forsdmrade marknadsvéarden pa tillgangar i
likviditetsreserven.

Fokus i analysens stresstester har varit att titta pa om bankerna fortfarande kan
uppfylla LCR-kraven nar marknadsvardet pa tillgangar i likviditetsreserven minskar.
De har darmed inte tagit hansyn till andra orsaker till finansiell stress som kan
tankas intraffa i samband med stora ranterdrelser.

Av Fl:s tva olika stresstester framgar det att samtliga banker inom tillsynskategori4”
1 till 4 klarar att uppratthalla LCR-kravet pa 100 procent under "stress”.
Sammantaget minskar bankernas likviditetsreserver med cirka 240 miljarder kronor
(cirka 8 procent) i denna stress. Vid en ytterligare 6kad stress, vid prisfall "extrem
stress”, ar det fyra banker inom tillsynskategori 4 som inte uppfyller LCR-kravet. 48
Genomsnittlig LCR i totala valutor for dessa fyra banker uppgar efter stress till 87
procent och varierar i intervallet 76 till 96 procent. Den totala vardeminskningen av
likviditetsreserven for dessa fyra banker sammantaget uppgar till cirka 800 miljoner
kronor i "extrem stress” vilket motsvarar drygt 50 procent av dessa fyra bankers
totala likviditetsreserver. | den utdkade stressen minskar bankernas
likviditetsreserver sammantaget med cirka 460 miljarder kronor (cirka 14 procent)
(se diagram F9).

46 Denna fordjupning baseras pa rapporten ” Motsténdskraft i bankernas likviditetsreserver
och sikerhetsmassor”, FI dnr 24-28749. I denna fordjupning beskrivs endast
motstandskraften i bankernas likviditetsreserver.

47 Finansinspektionens kategorisering av kreditinstitut fordelat pa stora (kategori 1),
medelstora (kategori 2) och smé banker (kategori 3 och 4).

48 Enligt EU:s tillsynsforordning méste banker uppritthélla en viss miniminiva pA LCR. Det
finns dock en flexibilitet kring miniminivén, eftersom banker ska kunna anvénda sina
likvida tillgéngar i stressade perioder for att ticka sina nettolikviditetsutfloden, dven om det
skulle innebaira att kravnivan tillfélligt bryts.
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F9. Paverkan pa bankernas likviditetsreserver vid stress och extrem stress
Miljarder kronor
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u Likviditetsreserv rapporterad m Likviditetsreserv rapporterad
Likvditetsreserv stress Likvditetsreserv stress
u Likvditetsreserv extrem stress m Likvditetsreserv extrem stress
Kalla: F.

Anm. Beloppen i likviditetsreserven ar ett berdknat genomsnitt av bankernas totala likviditetsreserver i
respektive tillsynskategori.

Den framsta anledningen till att samtliga banker klarar att uppratthalla LCR-kravet
ar att de generellt har stora marginaler till kravet i utgangslaget. Ytterligare en
anledning ar att bankerna har en stor andel tillgangar med hog kreditkvalitet och
kort rantebindningstid i sina likviditetsreserver. En tredje anledning ar att bankerna
— framfér allt storbankerna och bankerna inom tillsynskategori 2 — har en relativt
stor andel centralbankstillgangar#® i sina likviditetsreserver och de paverkas inte
alls i stresstesterna.®® Generellt paverkas banker i tillsynskategorierna 2, 3 och 4
mer av stresstesterna an banker i tillsynskategori 1 men de flesta banker inom
tillsynskategorier 2—4 har stora marginaler till LCR-kravet (se diagram F10).

49 Bankernas placeringar hos centralbanker samt riksbankscertifikat.

50 Centralbankstillgadngarnas andel av likviditetsreserven &r i genomsnitt cirka 80 procent
for storbankerna, cirka 40 procent for kategori 2, cirka 8 procent for kategori 3 och cirka 16
procent for kategori 4.
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F10. Bankernas LCR-kvoter ar héga aven vid stress
Procent
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Kalla: FI.
Anm. LCR visas som ett viktat genomsnitt av bankernas totala LCR-nivaer i respektive
tillsynskategori.

Var analys visar sammanfattningsvis att bankerna har en god motstandskraft mot
stora vardeminskningar i sina likviditetsreserver. Genom att héalla tillrackligt stora
likviditetsreserver med hog kreditkvalitet har de svenska bankerna en god formaga
att hantera ekonomiska chocker och marknadsvolatilitet.

Samtidigt ar det viktigt att notera att analysen ar inriktad pa enskilda faktorer och
att den darfor inte belyser andra typer av effekter som skulle uppsta vid stora
ranterorelser. FI kommer inom ramen for var tillsyn fortsatta att félja utvecklingen
av bankernas likviditetsreserver.

Fordjupning — Fl avser att lamna det kontracykliska buffertvardet
oférandrat under fjarde kvartalet

Det kontracykliska buffertvardet ligger pa 2 procent sedan juni 2022. Det motsvarar
den positiva neutrala niva som Fl tillampar for det kontracykliska buffertvardet
under perioder nar Fl inte bedémer att cykliska systemrisker byggs upp eller ar
forhojda. Fl avser att Iamna det kontracykliska buffertvardet oférandrat under fjarde
kvartalet 2024.

Sverige befinner sig i en lagkonjunktur. Det allmanna prislaget och rantorna ar
hogre an tidigare. Manga icke-finansiella féretag och hushall ar darfér fortfarande
pressade (se kapitlen Hushallen och De icke-finansiella féretagen). Tillvaxttakten
for bankernas utlaning till hushall och icke-finansiella foretag ar lag (se diagram
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F11). Under andra kvartalet 2024 vaxte BNP mer an utlaningen till hushall och
foretag. Kreditgapet sjonk darfor en aning och buffertriktvardet ligger kvar pa 0
procent (se diagram B1 och B2 i diagrambilaga).

Systemriskindikatorn (d-SRI) ger en bild av den 6évergripande riskuppbyggnaden. '
Lag kredittillvaxt och en svag utveckling av tillgangspriser gor att d-SRI har minskat
de senaste kvartalen. Det tyder pa att det inte byggs upp cykliska systemrisker for
tillfallet (se diagram F12).

Det ar viktigt att banksektorn kan tillgodose hushall och foretag med krediter. En
forsamrad realekonomisk utveckling eller sdmre tillgang till marknadsfinansiering
kan gora att hushall och féretag i annu storre utstrackning vander sig till
banksektorn for finansiering. FI bedémer att den laga utlaningstillvaxten vi ser for
narvarande framfor allt drivs av en lagre efterfragan fran lantagare, snarare an att
utbudet av krediter frdn banksektorn ar begransat. Om Fl skulle bedéma att
kreditutbudet fran banksektorn begransas kan vi sanka buffertvardet for att frigéra
utrymme for bankerna att lana ut mer. Bankerna har dock en god I6nsamhet och
stora kapitalbuffertar (se diagram 13 och 14). Det talar for att de har god kapacitet
att uppratthalla kreditutbudet. Fl avser darfor att Iamna det kontracykliska
buffertvardet oférandrat under fjarde kvartalet 2024.

F11. Den totala utldningen minskar
Procent
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—Total utlaning Hushall —Icke-finansiella foretag

Kélla: SCB.
Anm. Total utldning fran monetara finansinstitut i arlig tillvaxttakt.

3! Fér mer information se Sandstrém, C. (2023) “En systemriskindikator for Sverige”, FI-
analys 43, FI dnr 23-34670, Finansinspektionen.
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F12. Systemriskindikatorn d-SRI tyder pa lag riskuppbyggnad

Normaliserat varde
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5
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BB Aktiepriser Bankkrediter EmBostadspriser Bytesbalans
Eml anebodrda Reala krediter —d-SRI

Kalla: Fl.
Anm. Normaliserat varde innebar att vi subtraherar medianen fran observationen och
dividerar med standardavvikelsen.
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Stabiliteten i forsakrings- och
fondsektorn

Livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har en fortsatt stor andel
riskfyllda tillgangar. Samtidigt har dessa foretag buffertar och kan sta
emot nedgangar pa de finansiella marknaderna. For fondsektorn kan
det bli utmanande att hantera de stora kapitalfldoden som sker i
samband med att nya fonder upphandias till Fondtorget.
Sammantaget beddms sarbarheterna for bade férsakrings- och
fondsektorn vara oférandrade.

Niva Utveckling

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

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

utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Riskfyllda investeringar fortsatter att dominera
Livforsikrings- och tjdnstepensionsforetag®? har under en lang tid 6kat andelen
riskfyllda tillgangar i placeringsportfdljerna, exempelvis aktier och onoterade
tillgangar (se diagram 20). Under perioden med mycket l&ga réntor behovde
foretagen hitta alternativ till rantebérande véardepapper for att técka sina finansiella
ataganden och kundernas forvéintningar pé avkastning. Nu nér rdntorna ar pé en
hogre niva dn innan uppgéangen i inflationen skulle det kunna leda till en atergang
till mer rantebédrande investeringar och pa sikt en lagre risk i placeringsportfoljerna.

De svenska livforsékrings- och tjdnstepensionsforetagens hoga andel aktier i
tillgangsportfoljerna gér dem kénsliga for storningar pé aktiemarknaderna.
Samtidigt har innehaven gynnat foretagen nér aktiemarknaderna har stigit.
Innehaven i de onoterade tillgdngarna bestar ofta av fastigheter eftersom dessa
investeringar vanligen genererar kinda kassafloden som till viss del matchar
pensionsskulden. Forutom fastigheter investerar foretagen dven i andra onoterade
vardepapper, exempelvis riskkapital (private equity) och infrastruktur. Onoterade
tillgdngar har 6kat 6ver tid Aven om de fortfarande utgdr en relativt liten andel av

52 Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv édr dessa foretag mer intressanta pa grund av de
langsiktiga dtaganden som kénnetecknar deras verksamhet. Dessa foretag ar stora
investerare pa de finansiella marknaderna och vid finansiell stress kan deras agerande
riskera att forstirka en nedéatgéende utveckling.
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de totala tillgdngarna. Andelen varierar mellan foretagen. Dessa investeringar
medfor risker men forvéntas samtidigt leda till en hdgre forvintad avkastning (se
Fordjupning — Onoterade tillgdngar medfor bade mojligheter och risker).

Samtidigt som livforsékrings- och tjénstepensionsforetagen ar kénsliga for
utvecklingen pa de finansiella marknaderna, ddmpas sarbarheten av en langsiktig
placeringshorisont och stora buffertar. Det motverkar risken for att foretagen
behover agera kortsiktigt i tider av forhojd finansiell stress. Darmed minskar risken
for att livforsdkrings- och tjanstepensionsforetagens agerande forstarker
marknadsrorelser pa ett sdtt som annars skulle paverka den finansiella stabiliteten
negativt.

20. Foérdelningen mellan tillgangsslag har stabiliserats
Procent
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m Rantebarande noterade vardepapper

Kalla: SCB.

Anm. Till de mer riskfyllda tillgangsslagen raknas aktier, onoterade aktier och évriga
finansiella placeringar samt fastigheter och heldgda fastighetsbolag. Till de rantebarande,
och i sammanhanget mindre riskfyllda tillgangar, réknas noterade rantebarande
vardepapper och Ovriga rantebarande vardepapper. Diagrammet avser livférsakrings- och
tjianstepensionsforetagen till och med 30 juni 2024.

Fordjupning — Onoterade tillgangar medfor bade mojligheter och
risker

Svenska livférsakrings- och tjanstepensionsféretag har en betydande mangd
tillgangar som inte handlas pa reglerade marknader eller motsvarande
handelsplatser. Onoterade tillgangar motsvarar omkring en fjardedel av de totala
placeringstillgdngarna, men det varierar vasentligt mellan olika féretag. Det ror sig
bland annat om investeringar i fastigheter, riskkapital (private equity) och
infrastruktur (se diagram F13). Investeringar i onoterade tillgangar bidrar med 6kad
diversifiering, mojlighet till hdgre avkastning och for vissa tillgangsslag kanda
kassafléden, vilket kan passa foretag med langsiktiga ataganden. Investeringar i
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fastigheter kan till exempel generera kanda kassafloden som kan matchas mot
delar av pensionsskulden.

F13. Fordelning onoterade tillgangar
Procent

= Alternativa och
riskkapitalfonder
Fastigheter

= Infrastruktur
Koncern och intressebolag

= Onoterade aktier

Ovriga alternativa tillgangar

Kalla: FI.
Anm. Avser rapportering per den 30 september 2024.

Det finns samtidigt flera risker férknippade med tillgangar som inte handlas pa en
reglerad marknad. De ar svarare att vardera eftersom prissattningen ofta inte ar
transparent da liknande tillgangar som skulle kunna anvandas som jamforelse
saknas eller handlas mer sallan. Varderingen kan ocksa ske mindre frekvent och
manga ganger vara beroende av emittenten, exempelvis fonder som faststaller
vardet av sina tillgangar under forvaltning (NAV). Om vardering gors med hjalp av
extern part innebar det en kostnad vilket sannolikt ocksa leder till att varderingen
go6rs mer sallan.

Onoterade tillgangar ar ofta mer komplexa i sin struktur och generellt mindre likvida
an noterade. Det medfor att andelen potentiella investerare ar begransad vilket
paverkar mojligheterna att avyttra tillgangar, framfor allt i ett stressat
marknadslage. Efterfragan kan da sjunka kraftigt. Det gor att de onoterade
tillgangarna endast gar att salja till en kraftig rabatt, vilket i sin tur kan paverka
placeringsportfoljernas varde negativt. Generellt har féretag som investerar i dessa
tillgangar buffertar av likvida tillgdngar som kan moéta ataganden gentemot
forsakringstagarna aven i stressade marknadsférhallanden.

Investeringar i onoterade tillgadngar medfor placeringsrisker som stéller sarskilda
krav pa kompetens i forvaltningen av dessa. Brist pa tillganglig data kan innebara
svarigheter att I6pande mata risken i placeringsportféljerna. Det investerande
foretaget kan behdva uppskatta och bedéma parametrar som inte ar kédnda, vilket
skapar stor osakerhet i varderingen. Det investerande féretaget riskerar darmed att
missbeddma den totala riskprofilen och inte folja beslutade placeringsstrategier,
vilket i slutdndan kan missgynna férsakringstagarna.
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For att begransa sarbarheter som kan uppsta i samband med investeringar i
onoterade tillgangar bor foretagen ha tillrackliga resurser for att férvalta dessa
tillgangar. Foretagen bor ocksa ha buffertar av andra mer likvida tillgdngar som kan
anvandas for att méta ataganden gentemot forsakringstagarna, aven under tider
med oro pa de finansiella marknaderna.

Den finansiella stallningen ar fortsatt god

Efter en mindre nedgéng i solvensen for livforsikrings- och
tjdnstepensionsforetagen under tredje kvartalet 2023 har den varit i stort sett
oforidndrad (se diagram 21). Utvecklingen pa rdntemarknaden har stor paverkan pa
foretagens finansiella stéllning. Légre marknadsréantor leder till en hogre berdknad
pensionsskuld vilket paverkar kapitalbasen negativt och forsdmrar solvensen.
Samtidigt kan de lagre rantorna leda till 6kad efterfragan och hogre virde pa mer
riskfyllda tillgangar vilket i sin tur forstirker kapitalbasen. Foretagen har generellt
en stor andel riskfyllda tillgangar som stressas hogt i berdkningen av kapitalkravet.
Ett hogre kapitalkrav minskar utrymmet till kapitalbasen och solvensen blir ddrmed
lagre.

21. Solvensen ar oférandrad
Kvot (vanster axel) och procent (hoger axel)
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—Statsobligationsranta 10 ar (hoger axel)

Kallor: FI, Nasdaqg OMX och Riksbanken.

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

33 Kapitalbas i forhallande till kapitalkrav.
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Stor sammanlankning med andra sektorer
Livforsakrings- och tjénstepensionsforetag har ungefér en tredjedel av tillgdngarna
placerade i banksektorn. Exponeringarna bestér framst av sékerstéllda obligationer
utgivna av svenska banker>, foljt av aktieinnehav i desamma (se diagram 22).
Fordelningen av bankrelaterade tillgangar har varit relativt stabil dver tid.
Koncentrationen mot banksektorn medfor en risk for stora forluster om det skulle
uppsté problem inom banksektorn.

Som tidigare noterat &r banksektorn i sin tur sammanlénkad med fastighetssektorn
genom sin utlaning till fastighetsbolagen. Genom livforsikrings- och
tjdnstepensionsforetagens exponeringar mot banksektorn - tillsammans med aktier i
fastighetsbolag, direktdgande av fastigheter, andelar i fastighetsfonder och innehav
1 fastighetsbolagens foretagsobligationer - s& har foretagen sammantaget en stor
exponering mot fastighetssektorn, sdval indirekt som direkt.

22. Sakerstallda obligationer dominerar i exponering mot banksektorn
Procent

= Aktier
Réantebarande vardepapper,
exkl. sdkerstéllda obligationer
= Sikerstéllda obligationer

Alternativa tillgangar

= Ovrigt

Kalla: FI.

Anm. Livforsakrings- och tjanstepensionsféretagens exponering mot banksektorn, exklusive
fond- och depaftrsakring, per den 30 september 2024. Fordelningen skiljer sig jamfért med
tidigare rapporter till féljd av en metodféréandring. Urvalet av motparter har &ndrats for att
battre motsvara banksektorn.

Fortsatt vissa likviditetsrisker pa den svenska

fondmarknaden
I &r har det skett ett betydande nettoinflode till aktiefonder. Det vittnar om det
forbattrade staimningslaget bland hushallen och understéder indikationerna att

54 I dessa ingar virdepapper som Nordea och Danske Bank emitterar i Sverige.
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riskaptiteten 6kar. Inflodet foljer trenden fran forra aret. Det har dven varit ett
nettoinflode i l&nga riantefonder de senaste tva aren som en foljd av det hogre
ranteldget. Daremot har det varit nettoutfloden ur blandfonder, och i viss
utstrackning korta rantefonder, under aret (se diagram 23).

23. Fortsatta infloden i aktiefonder och langa rantefonder
Miljarder kronor
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Kalla: Fondbolagens forening.
Anm. Ackumulerade nettofléden (skillnaden mellan insattningar — uttag) fér olika kategorier
av fonder sedan december 2019.

Riskerna pa den svenska fondmarknaden &r i allt vasentligt desamma som tidigare.
FI ser fortsatt en viss likviditetsrisk om marknadsvolatiliteten dkar och det blir
svért for fonderna att virdera sina tillgangar.

Det ar fundamentalt att fondforvaltarna kan uppratthalla handel och vardera sina
fonder. Osédkerhet i viarderingar kombinerat med stora utfloden fran investerare kan
leda till att fondforvaltare méste senarelégga forséljning och inldsen av vissa
fonder. Det ar dérfor viktigt att fondforvaltare sikerstéller matchningen mellan
fondens tillgdngar och skulder, samt har processer som i sa hog grad som majligt
sakerstéller en kontinuerlig handel.

Aven om det finns vissa fondsegment som fortfarande bedoms ha en forhojd
likviditetsrisk, som hogréntefonder (high-yield fonder), bedomer FI att
fondforvaltarna for ndrvarande kan hantera dessa risker. Den storsta
likviditetsrisken framdver for den svenska fondmarknaden &r sannolikt
omliggningen av premiepensionssystemet (se Fordjupning — Viktigt att planera for
upphandlingen av nya fondtorget).
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Fordjupning — Viktigt att planera for upphandlingen av nya fondtorget

For att 6ka kvaliteten och sénka avgifterna i de valbara fonderna i
premiepensionssystemet beslutades att hela fondutbudet ska besta av
upphandlade fonder, exklusive Sjunde AP-fondens tva fonder. 55 Upphandlingarna
utgar till stor del fran de nuvarande fondkategorierna inom premiepensionen och
varierar i storlek. Om en befintlig fond inom premiepensionen inte vinner ett anbud
kommer fonden att avvecklas fran premiepensionen och spararna férdelas ut éver
de fonder som vinner upphandlingen. Det innebar att stora mangder
premiepensionskapital kan behéva omfordelas mellan olika fonder.

Upphandlingen bdr gynna pensionsspararna éver tid genom battre och billigare
férvaltning. Men FI har &ven identifierat tva risker med att stora méangder kapital
behover flyttas mellan fonder pa relativt kort tid56:

Likviditetsrisker: Upphandlingen kan resultera i stora flyttar av kapital mellan olika
fonder under en kort tidsperiod. Flodenas storlek kan 6verstiga vad en fond klarar
av att hantera pa en enskild dag. Det kan resultera i att fonder behdver
senarelagga forsaljning och inlésen av fondandelar for att kunna betala ut
premiepensionskapitalet.

Marknadspaverkan pa enskilda instrument: Om en fondférvaltare pa kort tid
behdver avyttra eller bygga upp stora positioner till foljd av stora ut- respektive
infldden kan det resultera i en pataglig prispaverkan pa enskilda instrument. Det
kan finnas ytterligare forstarkande negativa effekter om marknadsaktorer profiterar
pa de stora flodena genom derivatpositioner. Det kan leda till forsamrad avkastning
for pensionssparare och andra investerare i fonderna.

Med utgangspunkt i Fl:s stresstester av fonders likviditetsrisker har vi tagit fram en
scenarioanalys av de likviditetsrisker som kan uppsta i samband med
upphandlingen av aktiefonder.5” Under kommande manader kommer
tilldelningsbeslut inom flera olika aktiefondskategorier. Scenariot utgar fran de 127
svenska aktiefonder som ar under var tillsyn och som har premiepensionskapital
investerade i fonderna.58

Vi rédknar sedan ut likviditetsmattet "time-to-liquidation” (TTL) for varje fond.
Likviditetsmattet TTL visar hur manga handelsdagar det tar att salja av ett innehav.
Mattet raknas fram genom att jamfora storleken pa en fonds innehav i en enskild
aktie med omsattningen i aktien under en representativ handelsdag. Vi definierar
omsattningen under en representativ handelsdag som medianen av daglig
omsattning under de senaste sex manaderna. Vi antar att fonden kan sta for 20

55 Foér mer information se Ett béttre premiepensionssystem”, Regeringens Proposition
2021/22:179.

56 For en mer ingdende riskbeskrivning se Fordjupning — “"Madjligheter och risker genom
upphandling av Premiepensionsfonder”, Stabiliteten i det finansiella systemet 2023:2, FI
dnr 23-30156.

57 Premiepensionskapitalet i bland- och generationsfonder ingdr inte i scenariot.

8 Premiepensionskapitalet i dessa 127 fonder motsvarar 75 procent av
premiepensionskapitalet i aktiefonder.
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procent av den dagliga omsattningen i aktien utan att skapa en vasentlig negativ
marknadspaverkan. Darfér begransar vi den enskilda fondens andel av den
dagliga omsattningen i varje aktie till 20 procent. Troskeln pa 20 procent av
omsattningen har ingen empirisk férankring utan ar ett antagande av vad en fonds
andel av omsattningen kan vara.

Vi summerar TTL for fondens alla innehav och ser hur mycket tillgangar en fond
kan avyttra under en handelsdag. Vi jamfor sedan det summerade TTL med
andelen av fondférmdégenheten som ar premiepensionskapital. Pa sa satt far vi en
uppskattning av hur manga handelsdagar det skulle ta for fonder att moéta inlésen i
fall de forlorar upphandlingen i sin kategori.5°

TTL-metoden bygger pa att fonden likviderar de aktier den kan under en
handelsdag. Det medfér att vissa fonder kan fa en annorlunda
portféljsammansattning efter att de har betalat ut premiepensionskapitalet. Vart
scenario beaktar alltsa inte eventuella ytterligare restriktioner for hur fonderna kan
avyttra sina tillgangar, till exempel fondernas fondbestdammelser eller kraven pa
likabehandling av fondens andelsagare. Diagram F14 visar utfallet av scenariot for
de 127 fonderna.

F14. De flesta fonder klarar att méta inldsen inom en handelsdag

Antal fonder och andel av premiepensionskapitalet (y-axel), antal handelsdagar for att
likvidera premiepensionskapitalet (x-axel)
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Kallor: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Pensionsmyndigheten och Refinitiv.
Anm. Med andel av premiepensionskapitalet avser vi andelen av premiepensionskapitalet
investerat i aktiefonder under Fl:s tillsyn.

Majoriteten av fonderna klarar att salja tillrackligt med tillgangar for att betala ut
premiepensionskapitalet inom en handelsdag enligt vart scenario. Men 24 fonder
behdver 2-9 handelsdagar, 9 fonder behdver mellan 10 och 40 handelsdagar och 3

% Fér en mer ingéende metodbeskrivning se "Metod for stresstest av fonders
likviditetsrisker”, FI dnr 24-28749..
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fonder behdver mer an 40 handelsdagar for att likvidera tillrackligt med tillgangar
for att kunna méta inlésen. Som andel av premiepensionkapitalet ligger dock 56
procent i fonder som behéver mer an en handelsdag for att méta inlésen. Det
betyder att fonder som har hogre likviditetsrisker tenderar att vara storre fonder. De
flesta fonder som behdver mer an en handelsdag ar fonder inom kategorierna
Sverige och Sverige smabolag. En hég andel av premiepensionskapitalet inom
dessa kategorier ligger i fonder som behdver mer an en handelsdag for att méta
inlésen (se diagram F15).

F15. Betydande likviditetsrisker for svenska smabolagsfonder

Andel av premiepensionskapitalet inom fondkategorin (y-axel), antal handelsdagar fér att
likvidera premiepensionskapitalet (x-axel)
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Kallor: Fl:s fondinnehavsdata, Morningstar, Pensionsmyndigheten och Refinitiv.
Anm. Fondkategorin Sverige bestar av aktiefonder som investerar i svenska féretag men
som inte har en placeringsinriktning mot svenska smabolag.

Enligt vart scenario ar svenska smabolagsfonder den fondkategori dar
likviditetsrisken ar stdérst. 81 procent av premiepensionskapitalet inom kategorin
Sverige smabolag ligger i fonder som behéver mellan 10 och 40 handelsdagar for
att méta inlésen om de férlorar upphandlingen. 20 procent av
premiepensionskapitalet inom kategorin Sverige behdver mer an 40 handelsdagar
for att moéta inlésen. Utdver likviditetsrisk sa finns det en risk for negativ
marknadspaverkan om en hég andel av premiepensionskapitalet inom en kategori
behover flyttas samtidigt, sarskilt om utflédet i vissa aktier inte moéts av ett
motsvarande inflode fran en annan aktor.

Vart scenario bygger pa vissa antaganden som bade kan éver- och underskatta
likviditetsrisken. Nar en fondkategori ar upphandlad kommer de fonder som forlorar
att salja delar av sitt innehav i aktier som fonder som vann samma upphandling ar
potentiella képare av. Det gor att det eventuellt kan vara enklare att likvidera dessa
aktier och att vi da underskattar likviditeten i vart scenario. Men det finns troligtvis
flera fonder inom samma kategori som forlorar upphandlingen och som samtidigt
behdver sédlja samma aktie. Det betyder att vi troligtvis dverskattar likviditeten.
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Vidare behdver fonderna halla sin portféljsammansattning intakt. Det medfor att
vart scenario 6verskattar hur mycket som gar att likvidera under en handelsdag.

Aven om de flesta aktiefonder ur likviditetssynpunkt verkar klara att méta inlésen
om de forlorar i upphandlingen sa finns det flera fonder som kan behdéva lang tid pa
sig att likvidera sina innehav. Det galler framst fonder som investerar i smabolag
och i fastighetssektorn, men aven nagra av de storre sverigefonderna. Darutéver
kan likviditeten paverkas negativt om flera fonder i samma kategori avvecklas
samtidigt. Aven i framtiden nér andra fondkategorier ska upphandlas, kan det
finnas likviditetsrisker hos fonder som investerar i mindre likvida instrument, till
exempel féretagsobligationer. For att undvika att vissa fonder far problem att méta
inlésen, och att de nédvandiga forsaljningarna far stor prispaverkan pa enskilda
instrument ar det viktigt att flytten av pensionskapitalet genomférs pa ett ordnat
satt. Det ar darfor viktigt att alla inblandade aktorer foérbereder sig och arbetar aktivt
med att planera for de kommande flyttarna. Saval pensionssparare som stora
institutionella investerare och smasparare kan paverkas negativt om det blir
omotiverade prisrorelser i enskilda vardepapper, eller om fonderna tvingas
senareldgga sin handel for att hantera flddena.
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Operativa stabilitetsrisker

Det allvarliga geopolitiska laget tillsammans med den alltmer
digitaliserade finansmarknaden staller allt hdgre krav pa stabila
system och rutiner for att hantera cyberrisker. Det ar darfor angelaget
att foretagen fortsatter det paborjade arbetet med att hdja den
digitala motstandskraften. En viktig del av detta arbete ar att
kontinuerligt analysera och utvardera sarbarheter for att sdkerstalla
en tillrackligt hdg motstandskraft.

Det geopolitiska laget staller hogre krav pa
foretagens motstandskraft

Enligt Sékerhetspolisen® driver flera linder en systematisk och omfattande
underréttelseverksamhet och sdkerhetshotande verksamhet mot Sverige och
svenska intressen. Risken for angrepp behover idag ses i en geopolitisk kontext dar
storpolitiska beslut och det allménna sikerhetslidget &r omsténdigheter som i en
forléngning kan péverka viljan att begé ett angrepp. Sddana angrepp kan ske pé
olika sitt, till exempel i form av cyberattacker, desinformation, infiltration och
sabotage.

FI har i sin tillsyn sett att det 16pande sker olika typer av attacker mot foretag inom
den finansiella sektorn, frimst sa kallade utpressningsattacker (ransomware-
attacker)®! och dverbelastningsattacker®?, och att risken for att drabbas av en attack
har 6kat. Angreppen varierar 6ver tid i bade intensitet och metoder. Ofta kommer
attackerna samlat. Nér det géller 6verbelastningsattacker dr beddmningen att de i
de flesta fall &r hiandelsestyrda, det vill sdga att de motiveras av en
omvérldshéndelse av nagot slag.

Motstandskraften mot tekniska storningar, det vill sdga formagan att sékerstélla
god sékerhet och aterhdmtning i verksamhetens nétverks- och
informationstekniksystem, &r central for att minska risken for storningar i kritiska
finansiella tjénster. Foretagen i den finansiella sektorn behover ha en god forméga
att skydda sin verksamhet mot storningar. FI har i sin tillsyn sett att
motstandskraften hos finansiella foretag inte har byggts upp i samma takt som
verksamheten har digitaliserats. Den sammanlénkning av system och beroenden
som finns mellan olika aktorer i den finansiella sektorn &r exempel pa sarbarheter

%0 Se Sikerhetspolisens ligesbild ”Sikerhetspolisen 202320247, ISBN: 978-91-86661-25-
0.

81 T utpressningsattacker (ransomware-attacker) anvinds ransomware som ir en typ av
skadlig programvara som laser och krypterar ett offers data, filer, enheter eller system,
vilket gor dem otillgéngliga och oanvéndbara tills angriparen far en 16sensumma.

62 Qverbelastningsattack kallas Aven Ddos-attack och innebir att en angripare dverbelastar
en webbplats, en server eller ett ndtverk med sd méanga forfragningar att den blir
otillgénglig for legitima anvéndare.
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som dessutom gor att operativa storningar kan fa konsekvenser for stabiliteten i det
finansiella systemet mer generellt. I takt med att motstdndskraften byggs upp kan
de finansiella foretagen forebygga att risker realiseras, eller i varje fall begrinsa
konsekvenserna av dem.

EU:s forordning for digital operativ motstdndskraft (Dora eller Dora-férordningen)
borjar tillimpas 1 januari 2025. En central del av Dora-férordningen &r att foretagen
ska anmala incidenter relaterade till informations- och kommunikationsteknologi
(IKT) och att sddan rapportering ska goras till de nationella tillsynsmyndigheterna
enligt faststdllda mallar. Rapporteringen kommer att leda till att myndigheterna far
en samlad bild av incidenters art, frekvens, betydelse och inverkan. Det ger ocksa
FI bittre forutsittningar dn idag att gora jimforelser och analyser, samt innebér att
foretagen sannolikt ldttare kan identifiera och hantera sérbarheter.

Ett omfattande avbrott i ndgon del av det finansiella systemet kan hota den
finansiella stabiliteten mer generellt, vilket i sin tur kan fa konsekvenser for
Sveriges sikerhet. Finansiella foretag som driver verksamhet av betydelse for
Sveriges sikerhet omfattas av FI:s sékerhetsskyddstillsyn. Dessa foretag behover
bland annat identifiera vad i den egna verksamheten som ar skyddsvért, men ocksa
bedéma beroendeforhallanden till andra foretag och deras processer, eller till
sambhdllet i stort. En sddan analys &r komplex, kan ta lang tid att géra och behover
regelbundet foljas upp. Dessutom ska dessa foretag vidta relevanta skyddsatgirder,
vilket forutsétter att foretaget har identifierat de hot som verksamheten ska skyddas
mot. Brister i dessa avseenden kan ddrmed fa konsekvenser ur ett
stabilitetsperspektiv. Inom ramen for vér tillsyn foljer vi hur foretagen arbetar med
detta.

Sedan drygt tva ar dr FI beredskapsmyndighet och sektorsansvarig myndighet for
beredskapssektorn finansiella tjénster. En central uppgift for beredskapssektorn ar
att se till att samhéllsviktig verksamhet kan uppritthallas sé langt det 4r mdjligt
aven vid en fredstida kris eller h6jd beredskap (se Fordjupning —
Beredskapsformagan i finansiell sektor stérks).

Fordjupning — Beredskapsférmagan i finansiell sektor starks

Den finansiella sektorn ar i hog grad digitaliserad och sammanlankad, samt starkt
beroende av ett hdgt fortroende. Omvéarldslaget leder redan i dag till ett stort och
vaxande behov av stabila system och rutiner for att hantera olika risker. FI
beddmer att det &r sarskilt viktigt att finansiella foretag beaktar risken for
cyberattacker och 6vriga cyberrisker, samt infiltration och desinformation i sin
riskhantering. Utdver det kan olika former av koncentrationsrisker behéva
kartlaggas mer detaljerat.

Omvarldslaget kan dock férandras snabbt. Det betyder att den finansiella sektorn
aven behdver bygga upp motstandskraft och formaga for héjd beredskap samt

60



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

ytterst for krig. Det inkluderar inte bara robusta I6sningar och battre formaga, utan
aven utveckling av delvis nya formagor.

Att planera for hojd beredskap och ytterst krig medfér aven att forhalla sig till ett
antal externa risker dar den finansiella sektorn inte nédvandigtvis ar den primara
maltavlan. Erfarenheter fran Ukraina pekar till exempel pa att energi- och
transportforsérjningen ar maltavlor. Det far konsekvenser for den finansiella
sektorn och tydliggér behovet av att kdnna till externa beroenden samt att planera
for bortfall i en omfattning som ar stérre an den fredstida dimensioneringen. Ett krig
later sig inte heller enkelt kategoriseras som en finansiell eller operativ risk, det har
bade direkt och indirekt paverkan utifran bada perspektiven.

En annan stor omstallning ar perspektivférskjutningen mot totalférsvar.
Rorelseregleringen inom den finansiella sektorn bygger idag inte pa
riskbeddomningar ur ett totalférsvarsperspektiv. | totalférsvarsplaneringen ar det
samhallets och befolkningens behov som ar utgangspunkten snarare an det
enskilda foretagets.

Formagan att uppratthalla samhallsviktiga funktioner i héjd beredskap och ytterst
krig ar inte avhangigt en enskild atgard, eftersom riskerna ar mangfacetterade och
ser olika ut. | rollen som sektorsansvarig myndighet fér beredskapssektorn
finansiella tjanster ska Fl bland annat leda arbetet med att samordna atgarder i
beredskapssektorn finansiella tjanster infor och vid héjd beredskap. Pa Fl arbetar
vi i dag med flera aktiviteter som syftar till att héja férmagan i det finansiella
systemet generellt, daribland alternativa kanaler for férmedling av finansiella
tjanster, behovs- och beroendekartlaggningar samt robusta reserviésningar for
energiférsorjning och kommunikation. Detta arbete sker i dialog med berérda
myndigheter och foretag dar s ar lampligt. Vi ser aven over pa vilket satt man kan
stalla totalférsvarskrav pa de finansiella féretagen, och hur sddana krav i sa fall
kan se ut for att 6ka formagan i det finansiella systemet.

Arbetet har pabdrjats och var bedémning ar att férmagan hos de finansiella
foretagen att hantera hdjd beredskap och ytterst krig behdver fortsatta att
utvecklas.

Foretagen starker den digitala motstandskraften
Dora-forordningen riktar sig till de flesta foretag som i dag stér under FI:s tillsyn.
Den innebar bland annat att det stélls hogre krav pa foretagen att hantera IKT-
risker, rapportera IK T-relaterade incidenter, testa den digitala operativa
motstandskraften och hantera IKT-relaterade tredjepartsrisker (se dven nedan).
Forordningen innebér att kraven pa hur finansiella foretag hanterar cyberrisker
bade hdjs och blir enhetliga.
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FI har genom en enkdt stéllt fragor till ett antal féretag om hur deras anpassningar
till Dora gar.®* Genom enkiten har vi ftt en versiktlig bild av hur foretagen ligger
till och vilka utmaningar de stir infor. Aven om urvalet ir begriinsat, framgér det
av de svar som har kommit in att ett omfattande forberedelsearbete pagar och att
majoriteten av de tillfragade foretagen beddmer att de i stor utstrickning ligger 1
fas med sina forberedelser. Svaren pekar éven pé att olika typer av foretag har
kommit olika langt i sina forberedelser, vilket sannolikt hédnger samman med vilka
regler som géller idag for de olika féretagen. Banker dr den grupp av foéretag som i
storst utstrackning anser sig ligga i fas. Svaren visar ocksa att manga av foretagen
upplever att kravet pé att hantera tredjepartsrisker &r sirskilt utmanande och att det
finns ett starkt beroende till tredjepartsleverantérer inom IKT-omrédet.

De krav som foljer av Dora-forordningen innebér att motstandskraften mot
storningar stirks. Men det dr angeldget att foretagen kontinuerligt sdkerstéller att de
har ritt kompetens for att gora de anpassningar som ar nddvéndiga. Nar foretagen
val har anpassat sin verksamhet efter de nya reglerna bor de operativa
stabilitetsriskerna minska jimfort med idag. Inom ramen for var tillsyn kommer vi
att folja hur foretagen anpassar sig till de nya kraven.

Utkontraktering medfor koncentrationsrisker

Finansiella foretag ldgger i stor utstrdckning ut kritisk verksambhet till
tredjepartsleverantorer.® Det ér i grunden bra att foretagen pa det séttet kan fa
tillgang till specialister, till exempel it-kompetens, utan att behdva bygga upp
motsvarande kompetens internt. Det kan vara bade effektivare, sdkrare och
billigare. Men det bidrar ocksé till en 6kad koncentration av kritiska tjanster till ett
fatal leverantorer. Detta — i kombination med den sammanldnkning som finns inom
den finansiella sektorn — innebér en risk for att storningar snabbt kan paverka stora
delar av det finansiella systemet. Storningarna riskerar dven att sprida sig pa ett satt
som allvarligt paverkar hela den finansiella sektorn och som ddarmed kan hota den
finansiella stabiliteten.

Genom Dora infors sérskilda regler nir det géller hanteringen av IKT-relaterade
tredjepartsrisker som kan uppsta vid utkontraktering. I de nya reglerna stills krav
pa att de finansiella foretagen ska uppritta ett register over all sddan
utkontraktering, som ska delas med berorda tillsynsmyndigheter. I och med
rapporteringen kommer FI fa en béttre dverblick 6ver utkontrakteringen.
Dirigenom kan vi léttare identifiera risker och stélla tydligare krav i var tillsyn.

% For mer information, se rapporten: ”De finansiella foretagens forberedelser infér Dora-
regelverket”, september 2024, FI.

% Med tredjepartsleverantdr avses i det hir sammanhanget ett annat foretag som
tillhandahaller tjanster till det finansiella foretaget, det vill sédga det finansiella foretaget
utkontrakterar (14gger ut) delar av sin verksambhet till ett annat foretag.
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Utkontraktering stiller ocksa hoga krav pa foretagens styrning och kontroll av hur
de hanterar sina risker. I de fall tredjepartsleverantdrerna i sin tur ligger ut delar av
sin verksamhet, kan det medfora en brist pa transparens och leda till forsdmrad
kontroll av leverantorskedjan.

Till foljd av Dora-forordningen kommer sa kallade kritiska tredjepartsleverantorer
att sta under tillsyn av de europeiska tillsynsmyndigheterna. Det som avgdr om en
tredjepartsleverantdr bedoms vara kritisk eller inte, dr den péverkan pa stabiliteten,
kontinuiteten eller kvaliteten pé tillhandahallandet av finansiella tjédnster som skulle
uppstd om den berdrda tredjepartsleverantdren skulle drabbas av ett omfattande
driftsavbrott. Bedomningen ska goras utifrdn bland annat antalet finansiella foretag
och det totala vérdet av tillgdngar hos dessa foretag som den berorda
tredjepartsleverantoren tillhandahaller tjanster till. Att kritiska
tredjepartsleverantérer kommer att sta under tillsyn innebér 6kade krav for foretag
som i manga fall inte tidigare har statt under tillsyn.

Viktigt med moderniserad betalningsinfrastruktur
Formégan att utfora betalningar ar central for ett fungerande sambhélle, den
finansiella stabiliteten och ddrmed for samhallets motstandskraft. Betalningssystem
omfattas inte av Dora-férordningens krav. Daremot har en ny lag om clearing av
betalningar nyligen trétt i kraft och som kompletteras av foreskrifter fran F1.° De
nya reglerna innebér bland annat att definitionen av clearingverksamhet utvidgas
samt att det for sddan verksamhet infors hogre krav dn tidigare inom bland annat it,
informationssikerhet och riskhantering.

Inom Bankgirot pagar ett omfattande arbete med att modernisera den befintliga it-
plattformen och att utveckla en ny systemlosning for sé kallade massbetalningar.
Hog motstdndskraft och god forméga att hantera risker &r sérskilt viktiga aspekter
ndr nya systemlosningar tas fram. I arbetet ar det d&ven viktigt att berdrda aktorer tar
ansvar for att sdkerstilla stabiliteten i den svenska betalningsinfrastrukturen. FI
foljer arbetet lopande inom ramen for var tillsyn.

65 Lagen (2024:114) om clearing och avveckling av betalningar samt Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2024:5) om clearing och avveckling av betalningar, som tridde i kraft
den 1 juli 2024.
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Diagrambilaga

B1. Kreditgapet sjonk under andra kvartalet
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Kallor: Fl och SCB.

Anm. Kreditgap enligt standardmetoden. De streckade linjerna visar de troskelvarden (2
respektive 10 procent) som enligt standardmetoden anvénds for att omvandla kreditgapet till
ett buffertriktvarde.

B2. Buffertriktvardet ligger kvar pa 0 procent

Procent

3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021

Kalla: FI och SCB.
Anm. Buffertriktvarde enligt standardmetoden.
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