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Foreskrifter om kontracykliskt buffertvarde

Sammanfattning

Finansinspektionen meddelar nya foreskrifter om kontracykliskt buffertvérde.
Finansinspektionen ska enligt lagen (2014:966) om kapitalbuffertar faststélla
kontracykliska buffertriktvirden och kontracykliska buffertvarden. Det
kontracykliska buffertvérdet ska tillimpas av kreditinstitut, virdepappersbolag,
Svenska skeppshypotekskassan, fondbolag med diskretionér portfoljforvaltning
och forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) med tillstand
for diskretionér forvaltning av investeringsportfoljer vid berdkningen av den
institutspecifika kontracykliska kapitalbufferten. Faststdllandet av buffertvérdet
utgdr normgivning och Finansinspektionen maste darfor meddela detta vérde i
form av foreskrifter.

Den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige ska aktiveras och faststillas till
1 procent givet nuvarande ekonomiska forutsdttningar. Detta stéllningstagande
grundar sig pa en kvalitativ beddmning som tar hénsyn till kvantitativa
faktorer, bland annat buffertriktvardet. Det kontracykliska buffertriktvardet for
Sverige ska faststillas till 1,25 procent givet nuvarande ekonomiska
forutséttningar.

I dagsldaget framstar inte kredittillvdxten som 6verdrivet hog i1 Sverige.
Tillvéxttakten for foretagsutlaningen ér ldgre 4n den nominella BNP-tillvéxten.
For hushéllskrediter ar tillvaxttakten ndgot hogre 4n nominell BNP-tillvéxt
men har ddmpats fran tidigare nivéer och viaxer ungefar i takt med
disponibelinkomsterna. Samtidigt dr hushallens skuldsittning fortsatt hog bade
i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv. Den kreditexpansion som
skett under ett antal ar kan medfora risker for det finansiella systemet och for
realekonomin. Finansinspektionen anser att det finns skil for en aktivering av
den kontracykliska kapitalbufferten i Sverige, givet riskerna dverlag och
nuvarande ekonomiska forutsdttningar.

Det ar viktigt att vid faststéllandet av buffertvirdet dven ta hiansyn till andra
atgirder som Finansinspektionen kommer att vidta for att hantera systemrisker.
Finansinspektionen anser att hojda riskvikter for boldn kombinerat med en
aktivering av den kontracykliska kapitalbufferten dr ett lampligt och effektivt
tillvigagangsitt for att hoja bankernas motstandskraft utan att samtidigt hoja
kapitalkraven alltfor mycket for foretagsutldningen.
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Med beaktande av den information som kreditgapet och andra kvantitativa
indikatorer ger, Finansinspektionens bedomning avseende utvecklingen av och
hallbarheten i kreditutvecklingen, samt den forestdende hojningen av
riskviktsgolvet, dr Finansinspektionens samlade bedomning att det
kontracykliska buffertvérdet 1 Sverige utifran nuvarande ekonomiska
forutséttningar ska vara 1 procent.

Det kontracykliska buffertvdarde som anges i foreskrifterna ska tillimpas fran
och med den 13 september 2015.
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1 Utgangspunkter

[ kapitaltickningsdirektivet' finns bestimmelser om faststillande av
kontracykliska buffertvirden (se bland annat artikel 136). Dessa bestimmelser
genomfors i svensk ritt huvudsakligen genom 7 kap. 1-3 § lagen (2014:966)
om kapitalbuffertar (buffertlagen). Enligt 7 kap. 1 § ska Finansinspektionen for
varje kvartal faststélla ett kontracykliskt buffertriktvdrde och ett kontracykliskt
buffertvirde. Det kontracykliska buffertriktvirdet ska anvindas som ett
referensvérde for att faststilla det kontracykliska buffertvérdet, vilket ska ligga
till grund for berdkningen av storleken pé den institutspecifika kontracykliska
kapitalbufferten enligt 6 kap. samma lag.

Det kontracykliska buffertvirde som Finansinspektionen faststiller med stod
av 7 kap. 1 § ndmnda lag ska tillimpas av samtliga berorda institut.
Finansinspektionens beslut att faststélla dessa viarden utgor alltsd normgivning
och ska darfor ske i foreskriftsform.

De institut som omfattas av buffertlagen &r kreditinstitut, vardepappersbolag,
Svenska skeppshypotekskassan, fondbolag med diskretionér portfoljforvaltning
och forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) med tillstand
for diskretionér forvaltning av investeringsportfoljer. I promemorian anvénds
begreppet foretag som samlingsbegrepp for dessa institut.

1.1 Malet med regleringen

Den kontracykliska kapitalbufferten &r ett tidsvarierande kapitalkrav vars
huvudsakliga syfte ér att forstarka foretagens motstandskraft. Skalet till att
kapitalkravet varierar dver tid dr att det pa ett effektivt satt ska kunna
sdkerstilla att banksystemet i sin helhet har tillrickligt med kapital for att
uppratthalla flodet av krediter till realekonomin i ldgen nér stérningar i det
finansiella systemet skulle kunna ge upphov till kreditatstramning.
Foreskrifterna syftar till att pa ett lagenligt, tydligt och strukturerat sétt besluta
om och kommunicera Finansinspektionens l6pande beslut om det
kontracykliska buffertvirdet. Allt detta utgor ett led i genomforandet av
kapitaltickningsdirektivet i svensk ratt.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Det finns inga tidigare foreskrifter som motsvarar de har aktuella. Riksdagen
beslutade den 25 juni 2014 om nya lagbestimmelser om forstérkta
kapitaltickningsregler, daribland buffertlagen. Lagbestimmelserna tridde
huvudsakligen 1 kraft den 2 augusti 2014.

' Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av kreditinstitut och
vardepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG.
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1.3  Regleringsalternativ

Sverige ér skyldigt att genomfGra kapitaltickningsdirektivets regler om bland
annat kontracykliska kapitalbuffertar. Detta innebar med hansyn till den

svenska réttsordningen att Finansinspektionen maste meddela foreskrifter om
kontracykliska buffertvdarden. Négot alternativ till reglering finns séledes inte.

1.4  Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 1 § buffertlagen for varje kvartal faststélla
ett kontracykliskt buffertvirde och enligt forordningen (2014:993) om sérskild
tillsyn och kapitalbuffertar bemyndigas Finansinspektionen att meddela
verkstillighetsforeskrifter med anledning av denna bestdmmelse.

1.5 Undantag for sma och medelstora foretag

Enligt 6 kap. 3 § buffertlagen, som genomfor artikel 130.2 och 130.3 1
kapitaltdckningsdirektivet, ges Finansinspektionen mdjligheten att undanta sma
och medelstora foretag fran att upprétthalla en institutspecifik kontracyklisk
kapitalbuffert. Av dessa bestimmelser framgér att viardepappersbolag,
fondbolag och AIF-forvaltare som kategoriseras som sma och medelstora
foretag far undantas fran krav om en kontracyklisk kapitalbuffert om det inte
utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten 1 Sverige. Om ett sddant undantag
beslutas méste en motivering ges till varfor detta inte bedoms hota den
finansiella stabiliteten i Sverige. Definitionen av sma och medelstora foretag
ska goras utifran kommissionens rekommendation 2003/361/EG av den 6 maj
2003 om definitionen av mikroforetag samt smé och medelstora foretag.

Den 8 juli 2014 publicerade Finansinspektionen pa sin hemsida
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2014:12) om tillsynskrav och
kapitalbuffertar (foreskrifterna om tillsynskrav och kapitalbuffertar) med
anledning av att tillsynsforordningen har borjat gilla och genomforandet av
kapitaltdckningsdirektivet i svensk ritt. Enligt 9 kap. 1 § i foreskrifterna om
tillsynskrav och kapitalbuffertar undantas smé och medelstora
vardepappersbolag, fondbolag med diskretionér portfljforvaltning och AIF-
forvaltare med diskretionér portfoljforvaltning frn kravet att halla en
institutspecifik kontracyklisk kapitalbuffert.

Den kontracykliska kapitalbufferten aktiveras da Finansinspektionen bedomer
att tillvaxttakten i kreditgivningen &r verdriven vilket i sin tur kan ge upphov
till systemrisker. De sma och medelstora foretag som undantas fran kravet pa
att ha en kontracyklisk kapitalbuffert bedéms inte kunna ge upphov till en
kraftig kredittillvixt och ddrmed inte heller bidra till uppbyggnaden av
systemrisk. Mot denna bakgrund anser Finansinspektionen att den svenska
finansiella stabiliteten inte hotas genom att dessa foretag undantas fran kravet
pa att halla en kontracyklisk kapitalbuffert. I samma foreskrifter anges att sma
och medelstora foretag ska definieras som foretag som sysselsétter farre dn
250 personer och har en balansomslutning som inte dverstiger 43 miljoner euro
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per ar i enlighet med kommissionens rekommendation. Denna definition
innebaér att det 1 dagslaget skulle vara samtliga kreditinstitut,

sju vardepappersbolag och tre fondbolag med diskretionér portfoljforvaltning
som kommer att omfattas av kravet att halla en institutspecifik kontracyklisk
kapitalbuffert.

1.6 Arendets beredning

Finansinspektionen har under arbetet med foreskrifterna fort diskussioner kring
den lampliga nivan pa den kontracykliska bufferten i Radet for finansiell
stabilitet. I diskussionen har de relevanta myndigheterna som dr medlemmar i
Rédet deltagit och framfort sina synpunkter och argument kring buffertvirdet.
Medlemmarna i Radet utgdrs av Finansdepartementet, Riksbanken, Riksgélden
och Finansinspektionen.

Dartill har Finansinspektionen tidigare redogjort for ett antal
stillningstaganden vad avser den kontracykliska kapitalbufferten i den
promemoria om kapitalkrav for svenska banker (kapitalkravspromemorian)
som publicerades den 8 maj 2014.> Dessa stillningstaganden avser val av
metod for faststdllandet av det kontracykliska buffertvardet i Sverige samt
avvigningar rorande behovet av att aktivera den kontracykliska
kapitalbufferten i Sverige givet de ekonomiska och finansiella
forutsdttningarna som rader 1 nuldget. De synpunkter rorande dessa fragor som
har inkommit inom ramen for remitteringen av kapitalkravspromemorian
aterges och besvaras i denna beslutspromemoria.

Den 12 juni 2014 remitterade Finansinspektionen ett forslag till foreskrifter om
kontracykliskt buffertvérde tillsammans med en remisspromemoria. De
foreslagna foreskrifterna syftade till att pa ett lagenligt, tydligt och strukturerat
sdtt besluta om och kommunicera Finansinspektionens 16pande beslut om det
kontracykliska buffertvéirdet. Fokus lag pa Finansinspektionens avvégningar
och skl for att faststélla sjdlva buffertvérdet, det vill sdga nivan (i procent av
totalt riskvdgt exponeringsbelopp) av den kontracykliska kapitalbufferten.

Skriftliga synpunkter pa forslaget har kommit in fran

Svenska Bankforeningen, Finansbolagens Forening, Sparbankernas
Riksforbund, Fondbolagens Forening, Riksbanken, Riksgéldskontoret, Svenskt
Naringsliv, Regelradet, Konkurrensverket, och Finansforbundet. En del andra
remissinstanser, bland annat Boverket, Kommuninvest, Bokféringsndmnden,
och FAR, har tillstyrkt remissforslaget utan att lamna négra synpunkter
alternativt avstatt fran att limna yttrande. Finansinspektionen har efter
remitteringen bearbetat foreskriftsforslaget och 1 arbetet beaktat
remissinstansernas synpunkter. De mest vésentliga synpunkterna redovisas och
bemdts under respektive stillningstagande.

* FI (2014), Kapitalkrav fér svenska banker. Publicerad pa fi.se den 8 maj 2014,
FI Dnr 14-6258.
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2 Motivering och Overvaganden

Nedan ges en beskrivning av Finansinspektionens stdllningstaganden och vilka
overviganden som gjorts avseende foreskrifterna om kontracykliskt
buffertvirde.

I avsnittet redogors for Finansinspektionens stéllningstagande avseende
storleken pa det kontracykliska buffertvéirdet i Sverige. Avsnittet omfattar 4ven
en beskrivning av metoden for faststdllandet av det kontracykliska
buffertviardet i Sverige och de avvigningar som gjorts rorande dels behovet av
att aktivera den kontracykliska kapitalbufferten i Sverige, dels storleken pa
buffertvirdet givet de ekonomiska och finansiella forutsittningarna som rader i
nuldget.

2.1 Bakgrund

Den kontracykliska kapitalbufferten 4r en del av Basel 3-6verenskommelsen.’
Bakgrunden till inférandet av bufferten &r att de finansiella marknaderna har en
bendgenhet att bete sig procykliskt, det vill séga att forstarka
konjunktursvdngningarna i realekonomin. Under perioder med hég ekonomisk
tillvaxt tenderar banker och investerare att ta allt storre risker, bland annat
genom att oka sin kreditgivning till den privata sektorn. Detta kan leda till en
overdriven kredittillvixt. Nér en sadan period f6ljs av en nedgang i den
finansiella cykeln, da stressnivén i det finansiella systemet ofta 4r hog och
tillgangen pa likviditet ar bristfdllig, tenderar bankerna att strama &t
kreditforsorjningen genom att skéra ned sin utldning till realekonomin. Dessa
beteenden bidrar till att forstirka konjunktursvéngningar.

For att se till att banksektorn har tillrdckligt med kapital for att kunna forse
ekonomin med krediter, d&ven under perioder av finansiell pafrestning, kan det
vara effektivt att ha kapitalkrav som varierar 6ver tid. Den kontracykliska
kapitalbufferten &r ett sidant kapitalkrav som syftar till att hantera cykliska
systemrisker. Bufferten aktiveras under goda tider, nér kredittillvixten dr hog.
Under daliga tider, nér oforutsedda forluster snabbt kan uppsta och tillgdngen
pa kapital ar begrénsad, minskas eller avaktiveras bufferten. Den buffert som
har byggts upp under perioden med hog kredittillvaxt och god 16nsamhet kan
sedan anvindas ndr de ekonomiska och finansiella férhdllandena dr mindre
gynnsamma. Detta ska verka stottande for kreditforsorjningen eftersom den
minskar risken for att kreditforetagen tvingas strama at utlaningen pa grund av
kapitalbrist i ett 14ge nér det finansiella systemet utsitts for pafrestningar. Det
bor dock betonas att den kontracykliska kapitalbufferten inte ar tankt att vara
ett instrument for att hantera konjunkturcykeln eller tillgangspriserna. Dessa

3 Basel 3: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems,
December 2010, samt uppdateringen i juni 2011, www.bis.org.
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kan snarare, vid behov, hanteras via finans- och penningpolitiken samt andra
offentliga atgirder.’

Den kontracykliska kapitalbuffertens huvudsakliga syfte ér foljaktligen att
forstiarka foretagens motstandskraft och se till att banksystemet i sin helhet har
tillrackligt med kapital for att upprétthalla flodet av krediter till hushall och
foretag i lagen nér storningar i det finansiella systemet skulle kunna ge upphov
till kreditatstramning. En mgjlig positiv sidoeffekt dr att bufferten kan bidra till
att ddmpa utlaningen i perioder med dverdriven kredittillvixt, men det 4r inte
buffertens huvudsakliga syfte.

2.2 Rattsliga forutsattningar

2.2.1 Kapitaltackningsdirektivet och genomférandet i svensk ratt

Som ndmnts ovan genomfors kapitaltickningsdirektivets bestimmelser om
kontracykliska kapitalbuffertar i svensk ritt genom 6 och 7 kap. buffertlagen.

Den kontracykliska kapitalbufferten ska aterspegla den cykliska systemrisk
som forknippas med en alltfor kraftig kredittillvixt i det finansiella systemet
och ska uppfyllas av foretagen pa individuell niva och pa gruppniva, se avsnitt
7.2.3 i forarbetena till buffertlagen, prop. 2013/14:228.

Av 6 kap. 1 § buffertlagen, framgér att den kontracykliska kapitalbufferten ska
berdknas genom att ett foretags totala riskvigda exponeringsbelopp
multipliceras med ett viktat genomsnitt av de sa kallade kontracykliska
buffertvirden som tillimpas for linder dir foretaget har sina berérda
kreditexponeringar. Den kontracykliska kapitalbufferten ska enligt samma
bestimmelse tdckas med kdrnprimérkapital. Finansinspektionen bemyndigas i
10 kap. 1 § 6 att foreskriva vad som avses med berorda kreditexponeringar, se
9 kap. 2 § foreskrifterna om tillsynskrav och kapitalbuffertar.

Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 1 och 2 §§ nimnda lag for varje kvartal
faststélla ett kontracykliskt buffertriktvarde och ett kontracykliskt buffertvarde
pa det sdtt och utifran de faktorer som anges 1 artiklarna 136.2 och 136.3 1
kapitaltickningsdirektivet. Vid faststdllandet av sddana virden ska
Finansinspektionen dven beakta riktlinjer fran den Europeiska
systemriskndmnden (ESRB). Det framgér av forarbetena till buffertlagen
(avsnitt 7.2.3 1 prop. 2013/14:228) att det far anses naturligt att
Finansinspektionen i framtiden for diskussioner med relevanta myndigheter for
att kunna fatta val underbyggda beslut om det kontracykliska buffertvirdet.
Regeringen ser ddremot inte ndgot behov av att 1 lag faststdlla att samrad ska
forega beslut i denna fraga.

Buffertriktvérdet ska fungera som referensvérde nér Finansinspektionen
faststdller ett lampligt kontracykliskt buffertvarde for Sverige. Buffertriktvardet

* BCBS (2010), Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer.
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ska berdknas pa grundval av det sa kallade kreditgapet. Det anger hur mycket
den totala kreditgivningen i forhallande till BNP avviker fran sin l&ngsiktiga
trend.

Buffertriktvardet ska alltsd fungera som en utgédngspunkt {or
Finansinspektionens bedomning av storleken pa det kontracykliska
buffertvirdet 1 Sverige. Det framgar dock av forarbetena (avsnitt 7.2.3 i prop.
2013/14:228) att beslut om det kontracykliska buffertvirdet bor grundas pa
bade kvantitativa och kvalitativa bedomningar av hallbarheten 1
kreditutvecklingen och nivan pé systemriskerna. Finansinspektionen ska dven
ta hansyn till andra relevanta variabler som kan signalera uppbyggnad eller
avtagande av cyklisk systemrisk samt gbra egna kvalitativa bedomningar.
Avsikten dr inte ett mekaniskt faststdllande av det kontracykliska buffertvardet.

Enligt 7 kap. 3 § buffertlagen ska det kontracykliska buffertvérdet ligga mellan
0 och 2,5 procent av totalt riskvidgt exponeringsbelopp och anges i intervaller
om 0,25 procent. Finansinspektionen far enligt samma bestimmelse faststilla
ett kontracykliskt buffertvirde som &r hogre an 2,5 procent, om det dr
motiverat utifran de faktorer som anges i artikel 136.2 och 136.3
kapitaltackningsdirektivet. Detta hogre buffertvirde kommer dock inte att
automatiskt gélla for utlindska foretags filialer 1 Sverige utan maste forst ha
godkénts av hemlandets myndigheter, vilket framgar av artikel 137 i
kapitaltackningsdirektivet.

Ett beslut att aktivera eller hoja ett kontracykliskt buffertvirde ska innehalla
uppgift om tidpunkten da buffertvirdet borjar gélla. Beslut som innebaér att
nivén pé buffertvirdet hojs ska som huvudregel borja gilla tolv ménader efter
det att beslutet offentliggjordes. Beslutet far dock borja gélla vid ett tidigare
datum om det finns sirskilda skil. Beslut om att sdnka buffertvirdet ska borja
gélla omedelbart, se 7 kap. 6 § buffertlagen. Beslut om kontracykliska
buffertvirden ska dven offentliggdras och motiveras, se 7 kap. 8 § samma lag.

Det ar alltsa, om det inte dr fraga om att sénka virdet, tidpunkten for
offentliggdrande av beslutet som normalt avgor nér virdet ska borja tillampas.
Offentliggora fér 1 detta sammanhang forstas som den dag da de beslutade
foreskrifterna kommit ut frin trycket. Finansinspektionen kommer
dessforinnan ha lagt ut foreskrifterna och den beslutspromemoria som ligger
till grund for dessa pa sin webbplats.

Enligt 10 kap. 1 § 6-9 buffertlagen foreslas regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer bemyndigas att meddela foreskrifter om vilka
kreditexponeringar som ska beaktas vid berdkningen av den kontracykliska
kapitalbufferten, berdkningen av det viktade genomsnittet av de kontracykliska
buffertvirdena och skyldigheten for foretagen att ange sina kreditexponeringars
geografiska omrdde. I bemyndigandet ingdr ocksé att meddela foreskrifter om
kriterier for vilka smé& och medelstora virdepappersbolag, fondbolag och AIF-
forvaltare som far undantas fran kravet att uppfylla en kontracyklisk
kapitalbuffert (se avsnitt 1.5). Finansinspektionen har med anledning av dessa
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bemyndiganden och bemyndigandena i férordningen (2014:993) om sérskild
tillsyn och kapitalbuffertar publicerat foreskrifterna om tillsynskrav och
kapitalbuffertar.

Eba har med stdd av ett bemyndigande 1 artikel 140 kapitaltdckningsdirektivet
utarbetat forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar metoden
for angivelse av de berdrda kreditexponeringarnas geografiska omréde.’

2.2.2 ESRB:s riktlinjer

ESRB beslutade den 18 juni 2014 en rekommendation om riktlinjer for
faststillande av kontracykliska buffertvirden.® Denna publicerades pi ESRB:s
hemsida den 30 juni 2014. Finansinspektionens bedoémning ar att de
stdllningstaganden som l4ggs fast i denna promemoria ir i Overenstimmelse
med de riktlinjer for faststdllande av kontracykliska buffertvirden som ESRB
har publicerat.

2.3 Metod for faststallandet av det kontracykliska
kapitalbuffertvardet

Som beskrivs 1 avsnitt 2.2 innebér de réttsliga forutsdttningarna att
Finansinspektionen méste berdkna och publicera ett buffertriktvarde och ett
buffertvirde en gang per kvartal. Buffertriktvédrdet ska utgora utgdngspunkten
for bedomningen av storleken pé det kontracykliska buffertvirdet men beslutet
ska inte enbart baseras pa buffertriktvirdet. Aven andra relevanta variabler som
kan signalera uppbyggnad eller avtagande av cykliska systemrisker och
ESRB:s riktlinjer och rekommendationer ska beaktas.

Finansinspektionens stallningstagande: Finansinspektionen kommer
faststdlla det kontracykliska buffertvirdet for Sverige pé basis av en kvalitativ
beddmning som tar hinsyn till kvantitativa faktorer. Buffertriktvardet kommer
att vara en viktig men inte avgorande faktor i den sammantagna beddmningen.
Den kvalitativa beddomningen kommer dven att ta hinsyn till andra kvantitativa
variabler som kan komma att dndras 6ver tid. Baselkommitténs standardmetod
kommer att anvindas for att berdkna det kontracykliska buffertriktvérdet.

Remisspromemorian: Inneholl samma forslag.

Remissinstanserna: Riksbanken delar Finansinspektionens syn att
buffertvirdet ska faststdllas utifrdn en kvalitativ beddmning och att kvantitativa
indikatorer inte bor anvindas mekaniskt. Detta eftersom enskilda kvantitativa
indikatorer, inklusive kreditgapet, kan vara missvisande. Riksbanken anser

° Eba (2013), Final draft regulatory technical standards on the method for the identification of
the geographical location of the relevant credit exposures under Article 140(7) of the capital
requirements directive (CRD).

% ESRB (2014), ESRB Recommendation on guidance for setting countercyclical buffer rates,
ESRB/2014/1.
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darfor att det ar viktigt att vid faststillande av det kontracykliska buffertvirdet,
utover buffertriktvérdet, &ven ta hdnsyn till andra kvantitativa indikatorer och
gbra en samlad systemriskbedomning. Vidare delar Riksbanken
Finansinspektionens bedomning att buffertriktvirdet bor faststéllas utifran
kreditgapet enligt Baselkommitténs standardmetod.

Finansinspektionens skél: Den studie som ligger till grund for ESRB:s
riktlinjer och som publicerades i samband med dessa i juni 2014 innehéller
resultat och slutsatser fran en omfattande analys som genomforts av ESRB:s
expertgrupp for vigledning vid faststillande av kontracykliska buffertvirden.’
Analysen visar att kreditgapet, berdknat med Baselkommitténs standardmetod,
ar en indikator med goda signalegenskaper vid systemriskuppbyggnad, vilken
kan foranleda att bufferten aktiveras eller hojs.

Samtidigt konstateras att kreditgapsindikatorn inte alltid fungerar vél. Déarfor
bor dven andra relevanta indikatorer beaktas vid bedomningen av
uppbyggnaden av systemrisker. I ESRB:s riktlinjer finns rekommendationer pé
sex olika kategorier av indikatorer som ska fungera som komplement till
kreditgapet. Dessa kategorier inkluderar olika matt pa utvecklingen i
kreditgivning, matt som indikerar eventuell 6vervérdering 1 fastighetspriser,
matt dver externa obalanser, mitt som visar styrkan i1 bankernas balansrékning,
métt Over den privata sektorns skuldborda och matt som kan indikera potentiell
felprissittning av risk. ESRB rekommenderar att minst en variabel inom
respektive kategori bevakas 16pande samt publiceras i samband med
buffertvirdets offentliggérande. Dartill bor bade kreditgapet och de
kompletterande variablerna som anvénds i1 analysen utvirderas kontinuerligt.

ESRB menar sammanfattningsvis att den kvalitativa beddmningen i
kombination med kreditgapet och andra relevanta indikatorer ska vigleda den
nationella myndigheten vid faststdllandet av det kontracykliska buffertvirdet.
I enlighet med ESRB:s riktlinjer kommer Finansinspektionen att faststilla
buffervirdet pa basis av en kvalitativ bedomning som tar hinsyn till olika
kvantitativa indikatorer som kommer att dndras over tid.

Buffertriktvardet kommer att vara en del av den sammantagna bedomningen
vad géller nivén pa buffertvirdet men kommer inte vara en avgorande faktor
for beslutet. Anledningen ar att kreditgapet beriknat med standardmetoden

ibland kan ge missvisande signaler och darfor méste tolkas med forsiktighet.

Standardmetodens brister dr bland annat kopplade till den statistiska metod
som anvinds for att uppskatta den langsiktiga trenden for kreditgivningen 1
forhallande till BNP, det sa kallade HP-filtret®, vilket syftar till att aterspegla

7 ESRB (2014), Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection,
threshold identification and calibration options, Occasional Paper No. 5.

¥ Trenden beriknas med hjilp av ett ensidigt Hodrick—Prescott (HP) filter déir
utjdmningsparametern (lambda) satts till 400 000. Detta grundas pa ett antagande om att en
finansiell cykel &r fyra gdnger sé lang som en normal konjunkturcykel.
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den langsiktigt hallbara nivan pé kreditgivningen. I och med att trenden
berdknas pa ett mekaniskt sitt dr dess formaga att forklara jamviktsnivan av
kreditgivningen bristfdllig. I Sverige har vi haft en kraftig kredittillvixt under
en langre period, framforallt inom hushallssektorn, vilket &ven géller
kreditgivningen i forhallande till BNP. Att uppskatta en ldngsiktig trend med
hjilp av ett HP-filter for en sadan period, i synnerhet da tillvaxttakten &r
avtagande sdsom ér fallet i Sverige i dag, ar sérskilt problematiskt. Den
mekaniska trenden fortsdtter da att 6ka som ett resultat av den tidigare hoga
kredittillvaxten vilket kan leda till att nivén pa den langsiktigt trenden
overskattas. Om denna niva inte dr langsiktigt hallbar kommer kreditgapet och
séledes dven buffertriktvirdet att underskatta riskerna i systemet och ddirmed
aven behovet av en kontracyklisk buffert. Ett sétt att minska osdkerheten 1
uppskattningen av trenden kan vara att utdka dataserien med en enkel prognos
over en viss tidshorisont innan HP-filtret tilldimpas. Denna metod har anvints
av Norges Bank i samband med att centralbanken ger rad till Norges
finansdepartement avseende faststdllandet av det kontracykliska buffertvérdet i
Norge. Metoden leder emellertid endast till att problemen skjuts upp nagot men
16ser inte grundproblematiken med HP-filter metoden. Finansinspektionen
anser darfor att det inte finns tillrdckliga skél att avvika fran standardmetoden
for att istdllet tillimpa denna metod.

En annan brist 4&r metodens kénslighet for kortsiktiga fluktuationer i BNP-
utvecklingen. Metoden kan indikera en hog niva pa bufferten vid en tillféllig
nedgang 1 BNP i samband med en konjunktursvacka. Minskningen i BNP
(ndmnaren) gor att kreditgapet blir storre, givet att kreditgivningen (tiljaren) ar
oforandrad. En sddan situation behdver dock inte vara forknippad med
uppbyggnad av cykliska systemrisker.

ESRB:s och Baselkommitténs analyser visar ocksé att kreditgapet dr en mindre
lamplig indikator for att avgora tidpunkten for avaktivering av bufferten. Vid
beslut om en avaktivering eller minskning av bufferten dr det i stdllet mer
informativt att anvdnda hogfrekventa variabler som exempelvis indikatorer
som mater stressnivan i det finansiella systemet. Avsaknaden av tydliga
indikatorer med bra signalegenskaper vid avaktivering eller minskning av
bufferten gor att myndighetens omddme och kvalitativa beddmningar blir &nnu
viktigare ndr ett sddant beslut ska tas. Enligt ESRB och Baselkommittén kan en
avaktivering eller minskning av den kontracykliska buffereten ske snabbt eller
gradvis. I ett forlopp dér det pé kort tid uppstar stora forluster 1 banksystemet
bor bufferten slas av omedelbart for att kunna frigéra kapital som kan anvindas
for att ticka dessa forluster och pa sé vis minska risken for kreditatstramning.
Om forlusterna i stéllet uppstér i ett mer utdraget forlopp kan buffertnivan
behdva minskas stegvis i takt med att riskerna ddmpas.
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2.4 Beskrivning av Baselkommitténs standardmetod

Baselkommitténs standardmetod’, som enligt Finansinspektionen ska anvindas
for berdkning av buffertriktvardet, bygger pa det sa kallade kreditgapet som é&r
ett matt pa hur mycket kreditgivningen i forhallande till BNP avviker frén sin
langsiktiga trend. Ett forsta steg i framtagandet av kreditgapet &r att berdkna
kvoten mellan aggregerad kreditgivning till den privata sektorn och BNP.
Baselkommittén forordar att den aggregerade kreditgivningen definieras sa

brett som mojligt for att d&ven finga in krediter som inte ges via traditionella
banklan.

Direfter berdknas den langsiktiga trenden for kvoten av kreditgivningen i
forhallande till BNP. Kreditgapet dr skillnaden mellan kvoten och den
berdknade trenden och méter avvikelse frén trend i1 antal procentenheter. Ett
stort positivt gap &r en indikation pé att kreditgivningen har okat till en
overdriven niva relativt BNP. Det kan tyda pa att riskerna i det finansiella
systemet har 6kat och att det séledes kan finnas skél for en aktivering eller
hojning av den kontracykliska kapitalbufferten.

I det sista steget omvandlas kreditgapet till ett buffertriktvirde. En kvantitativ
regel anger hur kreditgapet och buffertriktvardet ska forhélla sig till varandra.
Enligt regeln ska buffertriktvirdet vara storre n noll da kreditgapet ar storre dn
2 procent och dérefter 6ka linjart med kreditgapet tills bufferten nér sin
maxniva (exempelvis 2,5 procent av riskvigt exponeringsbelopp) nér
kreditgapet nar 10 procent. Som ndmnts utgor inte 2,5 procent maxnivan for
det kontracykliska buffertviardet. Finansinspektionen fér faststilla ett
buffertvirde som dr hogre dn 2,5 procent om det dr motiverat. 2,5 procent utgdr
déremot den &vre gransen for att buffertvardet ska bli automatiskt gillande for
utldndska filialer som har kreditexponeringar i Sverige. Den linjéra funktionen
som bestdimmer forhallandet mellan kreditgapet och buffertriktvirdet framgér
av diagram 1.

? BCBS (2010), Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer.
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1 Forhallandet mellan kreditgap och buffertriktvarde
enligt standardmetoden

Procent

3,0

2,5
2,0 /
05

0 2 4 6 8 10 12 14

Buffertriktvarde

Kreditgap Kalla: Baselkommittén

2.5 Det kontracykliska buffertvardet och buffertriktvardet for
Sverige

Finansinspektionens stallningstagande: Den kontracykliska kapitalbufferten
for Sverige ska aktiveras och buffertvirdet ska faststéllas till 1 procent givet
nuvarande ekonomiska forutsattningar. Detta buffertvirde ska tillimpas vid
berdkningen av den institutspecifika kontracykliska bufferten fran och med den
13 september 2015. Det kontracykliska buffertriktvardet for Sverige, som ir ett
led i faststillandet av buffertvirdet faststills till 1,25 procent givet nuvarande
ekonomiska forutséttningar.

Remisspromemorian: Inneholl samma forslag med undantag for att det
kontracykliska buffertriktvirdet utifran de da tillgéngliga uppgifterna uppgick
till 1,5 procent.

Remissinstanserna: Riksbanken vialkomnar Finansinspektionens beslut att
aktivera den kontracykliska bufferten och anser att detta &r motiverat mot
bakgrund av de dkade systemriskerna och i syfte att starka bankernas
motstandskraft. Riksbanken bedémer dock att det kontracykliska buffertvérdet
bor faststéllas till 2,5 procent. Detta mot bakgrund av de senaste arens
utveckling pa bostadsmarknaden och den hoga och vixande skuldséttningen i
den svenska hushallssektorn. Riksbanken delar vidare inte Finansinspektionens
uppfattning att atgdrder for att hantera strukturella systemrisker, sdsom en
hdjning av riskviktsgolvet, gor det motiverat att faststélla buffertvirdet till en
lagre niva dn buffertriktvirdet eftersom dessa atgérder fyller olika syften 1
makrotillsynen. Slutligen anser Riksbanken att det vore 6nskvért med en
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kortare infasningsperiod &n 12 ménader. Det faktum att kreditgivningen har
oOkat kraftigt under en ldngre tid skulle kunna utgora sarskilda skil for detta.

Svenska Bankfdreningen avstyrker Finansinspektionens forslag om att det
kontracykliska buffertvérdet ska vara 1 procent. Vare sig den nuvarande
kredittillvdxten eller den kredittillvdxt som kan forutses nér kravet vl trader 1
kraft hosten 2015 kan motivera en aktivering av bufferten i dagsliaget. Problem
sasom hdga bostadspriser och ddrmed 6kande skuldsittning for hushéllen 16ses
inte med 0kade kapitalkrav pa bankerna utan kréver reformer av strukturell
karaktar.

Bankforeningen framfor vidare att dess bedomning &r att buffertriktvirdet som
ligger till grund for Finansinspektionens forslag om ett buffertvarde pa

1 procent kommer att vara visentligt lagre redan 1 host nar Finansinspektionen
forvéntas fatta beslut om nivén. Den neddtgéende trenden for buffertriktvardet
gor det extra olyckligt att aktivera buffertkravet for forsta gangen. I ett skede
da bufferten redan varit aktiverad hade det minskande buffertriktvirdet
sannolikt inneburit att bufferten hade sinkts frén en hogre niva till 1 procent
och bankernas kapitalbehov hade sdledes minskat. Ett buffertkrav i nuldget pa
1 procent innebér att bankernas kapitalbehov nu dkar. I stéllet for att frigora
kapital kommer bankerna dirmed att behdva bygga upp kapital vilket kommer
himma tillvixten ytterligare.

Bankf6reningen anfor vidare att buffertkravet kommer att padverka den reala
ekonomin, frimst genom att det hAmmar naringslivets tillvixt, investeringar
och efterfrigan. Detta beror i sin tur pa att buffertkravet minskar bankernas
incitament att ge krediter till framfor allt foretagskunder vars 1an har hoga
riskvikter. Bankforeningen anser det saledes olampligt att infora ett
kontracykliskt buffertkrav, dels pa grund av nuvarande ekonomiska lage, dels
eftersom Finansinspektionen redan har aviserat att riskviktgolvet for bolan ska
hgjas till 25 procent.

Sparbankernas Riksforbund ansluter sig i allt visentligt till Svenska
Bankforeningen yttrande dver forslaget.

Riksgalden avstyrker att den kontracykliska bufferten aktiveras. Den nuvarande
situationen karakteriseras inte av en kraftig uppgéngsfas dér 6verdriven
kredittillvixt utgdr en systemrisk. Aven det allménna konjunkturliget visar en
entydig bild med en tydlig trendméssig nedgang i underliggande inflation samt
ett mycket 1agt resursutnyttjande under de senaste aren. Riksgilden anfor
vidare att hojningen av riskviktsgolvet for bolan, utover skarpningen av
kapitalkraven i 0vrigt, utgor en ytterligare omstdndighet som talar {or att
bufferten inte bor aktiveras. De bada atgirderna kan, enligt Riksgéldens
mening, 1 dagslaget sdgas angripa samma risk och kan ddrmed ocksa i stor
utstrackning anses utgora substitut till varandra. Darmed bor hdjningen av
riskviktsgolvet vara en tillricklig och mer &ndamalsenlig &tgéird eftersom det
riktar sig specifikt mot den utlaning som har gett upphov till huvuddelen av de
observerade riskerna. Den kontracykliska bufferten ger en mer oprecis verkan i
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och med att den medfor hojda kapitalkrav dven for foretagsutlaningen, vilket
inte kan anses motiverat utifran hur denna utldning utvecklats under senare ér.
Mot bakgrund av det ridande ekonomiska ldget och de skérpningar av
kapitalkraven som nu sker, sédrskilt hojningen av riskviktsgolvet for bolan,
anser Riksgélden att den kontracykliska bufferten inte bor aktiveras 1 nuliaget.

Finansbolagens Forening anser att Finansinspektionen bor dverviga att
faststilla buffertvérdet till ett 1dgre viarde dn 1 procent. Féreningen delar
beddmningen att det kontracykliska buffertvirdet ar ett trubbigt instrument
eftersom buffertvirdet enbart beaktar den aggregerade kredittillvixten och inte
tar hinsyn till att kredittillvdxten ser mycket olika ut inom olika omrdden. I den
nuvarande situationen, dér bostadutléningen vixt kraftigt men inte
foretagsutlaningen, bedomer foreningen att det kontracykliska buffertvérdet
bor séttas sa 1agt som mojligt samtidigt som eventuellt andra mer riktade
atgirder vidtas for att styra bostadsutlaningen.

Svenskt Naringsliv anfor att den kontracykliska kapitalbufferten inledningsvis
inte bor séttas alltfor hog. Detta mot bakgrund av att ett stort antal atgirder har
genomforts for att hantera riskerna kopplade till hushéllens belaning och att
mindre foretag sannolikt drabbas hardare da de saknar alternativ till banklan.
Den kontracykliska kapitalbufferten &r principiellt ett bra instrument men det r
viktigt att titta pad bredare matt 4n enbart den aggregerade kredittillvixten nir
nivaerna pa bufferten sitts. Kredittillvixten idag drivs fridmst av hushéllens
boldn medan kredittillvixten i1 den icke-finansiella foretagssektorn ar betydligt
lagre. Dessutom péaverkas foretagsutlaningen i storre utstrickning av hojda
kapitalkrav 1 och med dess hogre riskvikter. Den kontracykliska bufferten ar
saledes inte det mest samhéllsekonomiskt effektiva instrumentet for att stirka
bankernas motstandskraft i dagslaget.

Finansforbundet anser att kontracykliska buffertvdrden kan vara ett bra verktyg
for att skapa ett mer stabilt finansiellt system. Finansférbundet anfor vidare att
nivan pa vérdet vid en viss tid maste stillas i relation till det totala
kapitalkravet som stélls pd bankerna.

Boverket tillstyrker Finansinspektionens forslag.

Konkurrensverket och Kommuninvest har inga synpunkter pa den exakta nivan
for det kontracykliska buffertvardet. Bokféringsndmnden och FAR har inga
synpunkter pd forslaget.

Finansinspektionens skal: Enligt standardmetoden ar det kontracykliska
buffertriktvérdet 1 Sverige 1,25 procent for forsta kvartalet 2014, vilket ar det
senaste tillgéngliga utfallet. Nedan foljer en stegvis beskrivning av hur detta
buffertriktvirde har tagits fram. Alla belopp &r 1 nominella termer. I bilaga 1
och 2 finns ytterligare detaljer om hur berékningarna har gjorts.

Som tidigare ndmnts forordar Baselkommittén att kreditméttet som anvinds
vid berdkningen av kreditgapet bor vara sa brett som mdjligt for att d&ven fanga
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in krediter som inte ges via traditionella banklan. For Sverige innefattar mattet
pa den totala privata kreditgivningen all utlaning till féretag och hushall som
ges via monetéra finansinstitut (MFD)'® och foretagens totala
marknadsfinansiering.'' Foretagens marknadsfinansiering har definierats som
vardet av samtliga utestdende foretagsobligationer och certifikat som handlas
pa rantemarknaden.'? Diagram 2 visar utvecklingen av kreditgivningen i
Sverige over tid i nominella termer.

2 Kreditgivning till privat sektor i Sverige

Miljarder kronor
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W Hushai (MFD [ Foretag (MFI) Obligationer [ Certifikat
Kalla: FI, SCB och Rikshanken

Kreditmattet i diagram 2 har anvénts for att berdkna kvoten mellan
kreditgivning och BNP, vilket visas i diagram 3. Det kan konstateras att den
totala utldningen till hushall och foretag i Sverige har 6kat snabbare &n BNP
under 2000-talet. Den totala kreditgivningen till den privata sektorn uppgér i
nuldget till cirka 150 procent av BNP over det senaste dret i Sverige.

1" Monetira finansinstitut innefattar banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och
foretagsfinansierande institut, monetéra vérdepappersbolag och monetéra investeringsfonder
(penningmarknadsfonder).

"' Koncerninterna l4n for icke-finansiella foretag har uteslutits fran kreditmattet eftersom de
ofta grundar sig pa andra motiv 4n finansieringsskél, till exempel skatteskal.

'2 For mer information om kreditdata se bilaga 1.
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3 Kredit i forhallande till BNP, faktiska data och trend
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Trend (ensidigt HP-filter)

e Faktiska data Kélla: FI, SCB och Rikshanken

Kvoten mellan den totala kreditgivningen och BNP ligger sdledes fortfarande
pa en historiskt hog niva. Berdkningen av kreditgapsindikatorn, det vill sdga
kvotens avvikelse fran den beréknade langsiktiga trenden, visar att kvoten
ocksa ar hogre dn trenden eftersom gapet ar positivt (se diagram 4).

4 Kreditgapet enligt standardmetoden

Avvikelse fran trend i procentenheter
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Anmarkning. De streckade linjerna visar de troskelvédrden (2 respektive 10 procent) som
enligt standardmetoden anvands for att omvandla kreditgapet till ett buffertriktvérde.
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Kalla: FI, SCB och Riksbanken

Genom att tillimpa den kvantitativa regeln som bestdmmer relationen mellan
kreditgapet och buffertnivdn kan man berékna de historiska buffertnivaerna i
Sverige. Resultatet av berdkningarna visas i diagram 5. Berdkningarna visar att
den kontracykliska kapitalbufferten skulle ha aktiverats vid tva tillfallen under
perioden 1980-2014. Ar 1986 infor krisen pa 1990-talet och &r 2005 infér den
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senaste finanskrisen. Om verktyget hade varit tillgdngligt under 2000-talet
skulle buffertvirdet enligt standardmetoden varit 2,5 procent fran 2005 och
under ett antal ar framat. Kreditgapet har dock minskat nagot under senare ar,
vilket ger ett lagre buffertriktvirde. Resultatet for forsta kvartalet 2014
indikerar att det aktuella buffertriktvirdet uppgér till drygt 1,25 procent.

5 Buffertnivan enligt standardmetoden
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2.5.1 Andra 6vervaganden

Finansinspektionen anser att buffertriktvirdet for Sverige ska faststillas till
1,25 procent. Finansinspektionen faststéller virdet pa basis av en berdkning
gjord med Baselkommitténs standardmetod, som beskrivits ovan.

Med anledning av bristerna med standardmetoden som beskrivits 1 avsnitt 2.3
bor buffertriktvirdet inte vara den enda indikatorn som beaktas vid
faststéllandet av den kontracykliska kapitalbufferten. Buffertriktvérdet &r en
viktig men inte avgorande faktor i Finansinspektionens samlade bedomning om
en lamplig niva pa buffertvirdet. Beddmningen behdver saledes kompletteras
dels med information om andra relevanta indikatorer som kan signalera
uppbygganden av systemrisker, dels med andra kvalitativa bedomningar.

Skuldutveckling hos foretag och hushall

For att fa en bittre insikt i kreditgivningens utveckling over tid &r det av
intresse att bryta ner det aggregerade kreditgapsmaéttet och analysera
utvecklingen av utldningen till hushélls- respektive foretagssektorn.

Den viktigaste slutsatsen som kan dras av denna analys &r att utldningstakten

till hushall respektive foretag skiljer sig at i Sverige. De senaste aren har
foretagsutlaningen mestadels okat i en takt som dr néra eller till och med ligre
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dn den nominella BNP-tillvixten medan hushallsutlaningen, trots en viss
ddmpning de senaste aren, fortsdtter att 6ka i en snabbare takt &n BNP-
tillvaxten.

Tillvaxttakten i utldningen till hushall respektive foretag i Sverige visas 1
diagram 6. Enligt Finansmarknadsstatistiken har hushallens 14n frdn MFI 1
genomsnitt 0kat med néstan 9 procent i arstakt under perioden 2000-2013.
Tillvaxttakten i foretagsutlaningen fran MFI har 1 genomsnitt legat lagre pa
knappt 5 procent. Jamfort med hushallsutldningen uppvisar kreditgivningen till
foretag storre volatilitet och en tydligare koppling till konjunkturutvecklingen.
De kraftiga svdngarna i foretagsutlaningen kan ocksa vara ett tecken pa den
procyklikalitet som funnits i de finansiella institutens kreditgivning med stora
kreditexpansioner under goda tider och harda atstramningar nir konjunkturen
har viént.

6 Tillvaxttakten i utlaning till hushall respektive foretag fran MFI:s

0 Arlig procentuell forandring

-5 W
-10 ; : ; ; : . : ; : ; : ; . .
O > @ O P H ‘o {0 & O N > Nz ) U
M) O M N N O N3 > N\ N\ \
L FEF S S
e Hushall e Foretag (exkl. marknadsfinansiering)
@@ ® Hushdll medel 2000-2013  @» @» Foretag medel 2000-2013 Kalla: SCB och Rikshanken

Det ar tydligt att utvecklingen av den totala privata skuldsittningen i Sverige
framst har drivits av hushéllens belaning. Sedan finanskrisen har dock
tillvaxttakten i bade hushéllens och foretagens krediter minskat. I diagram 6
tydliggors att utlaningen till bdde hushill och foretag via MFI:s ligger under de
historiska genomsnitten i nuléget. De senaste aren har den totala
kreditgivningen ddmpats och 1 dag ar tillvaxttakten klart mycket ldgre dn innan
finanskrisen da 0kningstakten i kreditgivningen noterade toppnivéer (se

tabell 1).

I tabell 1 visas 6kningstakterna pé arsbasis for hushélls- respektive
foretagsutldningen och for den totala kreditgivningen under 2013 och forsta
kvartalet 2014.
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1 Tillvaxttakter i kerditgivning till hushall och foretag (exklusive resp.
inklusive féretagens marknadsfinansiering)

Foretag Foretag Total
Hushall (exkl. marknad) (inkl. marknad) kreditgivning

2013 kvl 44 21 2,9 3,7
2013 kv2 4,5 1,7 3,0 38
2013 kv3 4,6 1,4 3,0 3,8
2013 kv4 4,9 13 4,0 4,4
2014 kvl 49 0,8 4,2 4,6
Helaret 2007 11,7 12,5 12,1 11,9
Helaret 2013 46 16 32 3,9

Kalla: FI, SCB och Rikshanken

Under 2013 6kade den aggregerade kreditgivningen med knappt 4 procent
jamfort med ndstan 12 procent for helaret 2007 da 2000-talets kreditexpansion
var néra sin toppniva. Trots denna stabilisering 6kar hushallens lanestock
fortfarande 1 en hogre takt dn foretagens, bdde om man ser till
foretagsutlaningen exklusive och inklusive marknadsfinansiering.

Sedan slutet av 1990-talet har kreditgivning till hushall kontinuerligt 6kat och
tillvaxttakterna har varit klart hogre 4n nominell BNP-tillvéxt (se diagram 7).
Foretagsutlaningen (exklusive marknadsfinansiering) tenderar istillet att
utvecklas at samma héll som konjunkturen och ddrmed BNP-tillvixten. Liksom
nominell BNP-tillvixt minskade foretagsutlaningen i efterdyningarna av bade
IT-kraschen och den senaste globala finanskrisen medan hushallsutlaningen
paverkades i mycket liten utstrackning av dessa konjunkturnedgangar.

7 Tillvaxttakten i utlaning till hushall respektive foretag samt nominell
BNP-tillvéixt

Arlig procentuell forandring

20

BNP e Hushdll
a» a» BNP, medel 1996-2013 e Foretag (exkl. marknadsfinansiering)
KKalla: SCB och Rikshanken
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En jamforelse av kredittillvixten i hushéllssektorn med utvecklingen av
hushallens nominella disponibelinkomst visar att hushallskrediterna har 6kat i
en snabbare takt jamfort med inkomsten (se diagram 8). Det har dock skett en
viss stabilisering de senaste dren. Disponibelinkomsten har 6kat i en god takt,
ndra det historiska genomsnittet, medan tillvixten i hushéllskrediterna i stéllet
har ddmpats till att vara i linje med disponibelinkomst.

8 Tillvaxttakten i utlaning till hushall och nominell disponibelinkomst

i Arlig procentuel| forandring

. ' =

\e]

T T T
Q 1 ™
OF W % N
NG > P P

Disponibelinkomst @B @ Disponibelinkomst, medel 1996-2013

s Utlaning il hushall Kalla: SCB och Riksbanken

Som ett komplement till att studera de faktiska tillvixttakterna kan man dven
berdkna hur mycket hushallen respektive foretagen bidrar till det totala kredit-
gapet (se diagram 9). Hushallens kredittillvixt star for over tva tredjedelar av
det totala kreditgapet. Det vill sdga det ar kreditgivningen till hushéllen som
bidrar mest till kreditgapet bade vad géller nuldget och nagra ar bakat i tiden.
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9 Kreditgapet uppdelat pa bidrag fran hushall respektive féretag

Procent

-30 T T T T T T T T T T T T T T T T T

S P PP g oo RS G
AN M N e P

S R NN
Bidrag hushall B Bidrag foretagy e Kreditgap
Anmaérkning. Bidragen fran hushallen och féretagen summerar

till det totala kreditgapet. Kélla: FI, SCB och Rikshanken

Som framgér ovan har hushallen bidragit mest till den privata

skulduppbyggnaden i Sverige under senare ar, men det dr ocksa tydligt att det
har skett en viss stabilisering efter finanskrisen. De indikatorer som beskrivits
ovan tyder pd att kredittillvixten i dag inte forefaller vara overdrivet hog i
Sverige. Samtidigt dr hushallens skuldsittning hog. I dagsldget uppgar
skulderna till ungefédr 175 procent av den disponibla inkomsten, en niva som &r
hog bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv (se ocksa diagram
10). Detta innebér en riskuppbyggnad 1 den svenska ekonomin som kan
medfora en risk fOr stabiliteten i det finansiella systemet.

200

10 Svenska hushalls skuldkvot

Procent av disponibel inkomst

//‘“”
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Kalla: SCB och Rikshanken
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Analysen i detta avsnitt visar att den totala kreditgivningen &r fortsatt hog i
Sverige men att tillvixttakten har dimpats och for niarvarande ar forhallandevis
mattlig, framfor all inom foretagssektorn, men &dven inom hushallssektorn.
Foretagsutldningen har dimpats mer dn hushallsutléningen och véxer i nulidget
1 ungefdar samma takt som nominell BNP. Kreditgivningen till foretagen har
dven visat sig variera mer med konjunkturen. Enligt standardmetoden bidrar
den nuvarande forhallandevis mattliga kredittillvixten inom foretagssektorn
positivt till kreditgapet (se diagram 9) men detta bor ses mot bakgrund av att
standardmetodens berdkning paverkas av den mycket laga utlaningen till
foretagssektorn under nastan hela 1990-talet. Med hinsyn tagen till detta tycks
det inte foreligga en kreditdriven riskuppbyggnad i foretagssektorn. I den andra
vagskalen har vi den ackumulerade hoga skuldséttningen hos hushallen som
kan utlosa eller forstirka en konjunkturnedgang och innebéra en risk for den
finansiella stabiliteten.

Finansinspektionens senaste bolanerapport'” visade att svenska hushall har en
stor motstandskraft och aterbetalningsforméga dven vid stressade situationer,
till exempel vid réntehdjningar eller 6kad arbetsloshet. Det tyder pa att risken
for stora kreditforluster for bolan fortfarande ar begrinsad. Det dr dock viktigt
att ha 1 dtanke att &ven om hushéllen under en stressad ekonomisk situation
skulle fortsétta att betala pa sina 14n sa kan indirekta negativa effekter uppsta i
andra delar av ekonomin. Vid en kris 4r det sannolikt att hushallen kommer att
dra ner pé andra utgifter for att kunna betala sina lan eller for att aterstélla sina
balansrikningar, med konsekvensen att hushdllens konsumtion kan komma att
minska visentligt, och dirmed den ekonomiska tillvixten. Detta kan i sin tur
drabba foretagen och negativt paverka deras I6nsamhet och formaga att betala
sina lan, och innebédra 6kade risker for kreditforluster 1 bankernas
foretagslaneportfolj. Dértill finns givetvis risken att foretagens 16nsamhet och
aterbetalningsforméga kan minska dven av andra skil, till exempel av en
minskad export. Mot denna bakgrund kan det darfor vara 6nskvért att bankerna
bygger upp en buffert som kan ticka eventuella kreditforluster 4ven i andra
exponeringsklasser d4n hushallsexponeringar. Finansinspektionens beddmning
ar darfor att bankerna behdver ha en kontracyklisk kapitalbuffert som kommer
att géra dem mer motstandskraftiga mot eventuella framtida kreditforluster.

Andra kvantitativa indikatorer

Enligt ESRB:s riktlinjer ska utsedda myndigheter i sin bedomning av
systemrisker kopplade till en kraftig kredittillvaxt, vid sidan av kreditgapet,
dven beakta andra kvantitativa indikatorer. Dessa kan komplettera
helhetsbilden och signalera huruvida sddana risker har eller héller pa att byggas
upp. ESRB rekommenderar att ett antal olika kategorier av indikatorer bor
foljas upp och tas hénsyn till vid beslut om ldmplig niva for den kontracykliska
kapitalbufferten. Dessa inkluderar olika métt pa utvecklingen i kreditgivning,

5 FI (2014), Den svenska bol&nemarknaden 2014. Publicerad pa fi.se den 10 april 2014, FI
Dnr 13-7755.
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matt som indikerar eventuell 6vervirdering i fastighetspriser, métt pa externa
obalanser, matt som visar styrkan i bankernas balansrdkning, métt 6ver den
privata sektorns skuldborda, och matt som kan indikera potentiell
felprissdttning av risk.

Finansinspektionen har med anledning av dessa riktlinjer valt att fokusera pa
ett antal indikatorer som, utdver kreditgapet, bedoms relevanta for Sveriges
del. Nedan ges en kort beskrivning av de utvalda indikatorerna och deras
utveckling dver tid."*

a) Bostadspriser i forhédllande till disponibel inkomst, 16pande priser

I Sverige har bostadspriserna utvecklats ndgot langsammare én
hushéllens disponibelinkomst sett 6ver hela perioden 1980-2014 (se
diagram B 3.1). Under storre delen av 1980-talet 6kade bostadspriserna
langsammare dn inkomsterna. I samband med den svenska bankkrisen i
borjan av 1990-talet 61l bostadspriserna forhallandevis kraftigt, bland
annat kopplat till hogre realrdantor pa bolan, men har direfter uppvisat
en uppatgiende trend. Efter finanskrisen har bostadspriserna emellertid
vuxit ldngsammare &n disponibelinkomsten. Det kan alltsa konstateras
att &ven om svenska bostadspriser har stigit kraftigt de senaste
decennierna sa har dven hushallens disponibla inkomster utvecklats i en
god takt under samma period. Ur denna synvinkel tycks bostadspriserna
dérmed inte vara dvervirderade.

b) Bytesbalans och finansiellt sparande i offentlig sektor som andel av
BNP

Bytesbalansen ér skillnaden mellan vad som produceras och forbrukas i
ett land och kan ses som ett grovt matt pd landets totala sparande. Ett
underskott i bytesbalansen kan vara en indikator pa en kommande kris.
De svenska bytesbalansdverskotten har varit stora sedan mitten av
1990-talet (se diagram B 3.2). Offentligt finansiellt sparande, det vill
sdga den offentliga sektorns inkomster minus utgifter, som andel av
BNP har forvisso fallit under nollstrecket de senaste utfallen men har
Overlag varit positivt sedan 1990-talskrisen. Dessutom &r det svenska
underskottet alltjamt lagt vid en internationell jimforelse. Dessa
indikatorer pekar pé att det 1 dagsldget inte tycks foreligga ndgra
externa obalanser i1 svensk ekonomi som helhet, ndgot som bidrar
positivt till hushallens och foretagens aterbetalningsformaga.

¢) Primérkapital i forhéllande till totala tillgdngar och
karnprimédrkapitalrelation

De fyra svenska storbankernas primérkapital i forhallande till totala
tillgdngar och kérnprimérkapital 1 forhallande till totala riskvdgda
tillgdngar (kdrnpriméarkapitalrelationen) har stigit under de senaste aren
(se diagram B 3.3). Bankernas kapitalnivaer har alltsa dkat bade da

' Se bilaga 3 for ytterligare information.
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tillgangarna méts i absoluta termer och dé hénsyn tas till hur riskfyllda
bankernas portfoljer dr. Detta tyder pa att motstdndskraften i den
svenska banksektorn har stirkts och att bankerna ar béttre rustade for
att ticka eventuella forluster under perioder med hog stressniva i det
finansiella systemet.

d) Hushallens rantekvot

Réntekvoten visar hur stor andel av hushéllens disponibelinkomst som
spenderas pa riantekostader, det vill sdga hushéllens 16pande kostnader
for 1an, innan ranteavdrag. Rintekvoten ger ddrmed dven en indikation
pa styrkan i hushéllens balansrdkning. I Sverige har rantekvoten
uppvisat en nedatgaende trend fran borjan av 1990-talet, vilket till stor
del beror pa att 4ven rantorna foll under samma period (se diagram B
3.4). Samtidigt har 4ven hushéllens nominella disponibelinkomst dkat i
en god takt de senaste aren. I nuldget uppgar rantekostnaderna till

5,5 procent av den disponibla inkomsten, vilket &r en 1&g niva som
aterspeglar dagens laga bolanerintor. Hushéllen lagger alltsa en mycket
liten del av sin inkomst pa rdntekostnader vilket pekar pa att det finns
utrymme for 6kade kostnader for 1an som exempelvis kan orsakas av
framtida rantehdjningar.

e) Reala aktiepriser

Aktier ses som en riskfylld tillgdng jamfort med andra tillgdngar, sdsom
till exempel statsobligationer. Under perioder med hég optimism pa de
finansiella marknaderna 6kar marknadsaktorerna i regel sitt risktagande
och ddrmed okar dven risken for att aktiemarknaden blir 6vervarderad.
Aktiemarknadens utveckling, rensat for inflationstakten, bor séledes
kunna uppvisa signaler dé risken for felprissittningar av risk okar.
Denna indikator bor dock tolkas med viss forsiktighet eftersom en
kraftig uppgang i reala aktiepriser inte nddvindigtvis behover vara
driven av eller kopplad till 6verdriven kreditgivning och
systemriskuppbyggnad (detta gillde exempelvis under IT-kraschen 1
borjan av 2000-talet). Som framgar av diagram B 3.5 har de reala
aktiepriserna stigit forhallandevis kraftigt sedan finanskrisen.
Finansinspektionen beddmer 1 nulédget att detta inte i sig dr orimligt,
bland annat i ljuset av 14ga réntor.

Den kontracykliska kapitalbuffertens paverkan pa kapitalkravet for
exponeringar mot hushall respektive foretag

Som tidigare ndmnts ar kreditgapet baserat pa ett brett métt av kreditgivning
och omfattar inte bara kreditgivning fran finansiella institut utan dven
marknadsfinansiering. Skélet till detta dr att banker och andra kreditforetag kan
bli drabbade pa ett eller annat sitt av foljderna av en period av 6verdriven
kredittillvaxt, trots att de inte har bidragit till att driva upp den 6verdrivna
kredittillvaxten. Kreditforetagen kan alltsa tvingas att hilla mer kapital dven i
ett scenario dér de sjdlva har varit aterhdllsamma med kreditgivningen.

26

Vo,



FI Dnr 14-7010

Forutom att mattet pa kreditgivningen ar bredare 4n de exponeringar som
bufferten ska tilldmpas pa, finns ytterligare en aspekt att beakta i detta
sammanhang. Den kontracykliska kapitalbufferten ska tilldmpas pa det totala
riskvdgda exponeringsbeloppet i Sverige. Detta medfor att buffertens
genomslag i1 absoluta termer blir storre pa foretagsexponeringarna én pa
hushéllsexponeringarna. Detta framgar av férdelningen mellan de olika
sektorerna av icke-riskvigda respektive riskvigda kreditriskexponeringar pa
aggregerad niva for de fyra storbankerna, se diagram 11.

11 Storbankernas aggregerade icke-riskvagda respektive riskvagda
exponeringshelopp fér kreditrisk, férdelat mellan olika sektorer (procent)

Sektorsvis indelning av Sektorsvis indelning av
exponeringshelopp riskvagt exponerings-
i Sverige belopp i Sverige
13 9
' 24
52
35
67
Hushall Foretag Ovrigt

Hushaéllsexponeringar utgdr drygt hélften av storbankernas totala
exponeringsbelopp for kreditrisk medan foretagsexponeringarna star for cirka
en tredjedel. Fordelningen ser annorlunda ut vad avser det totala riskvigda
exponeringsbeloppet for kreditrisk. Tva tredjedelar av storbankernas riskvigda
exponeringsbelopp hianfors till foretag medan bara en knapp fjardedel hanfors
till hushéll. Detta beror i sin tur pd att foretagsexponeringar i genomsnitt har en
hogre riskvikt dn hushéllsexponeringar. Eftersom det kontracykliska
buffertvirdet tillimpas pa bankernas riskvigda exponeringsbelopp i pelare 1
blir effekten saledes storre for foretagsexponeringarna, uppmétt i termer av
icke riskvégt exponeringsbelopp.

I promemorian om kapitalkrav f6r svenska banker som publicerades den

10 september 2014'> anges att berikningen av det pelare 2 baskrav som
hojningen av riskviktsgolvet for bolan till 25 procent resulterar i ska inkludera
det kontracykliska kapitalbuffertvirdet for Sverige. Riskviktsgolvet for bolédn
medfor sdledes att hushallssektorns andel av de berdrda foretagens riskvigda

'S FI (2014), Kapitalkrav for svenska banker. Publicerad pa fi.se den 10 september 2014,
FI Dnr 14-6258.
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exponeringsbelopp i praktiken blir storre.'® Detta framgér av diagram 12 som
kan jaimforas med diagram 11.

12 Storbankernas aggregerade riskvdgda exponeringshelopp for kredi-
trisk, med beaktande av ett riskviktsgolv for bolan pa 25 procent,
fordelat mellan olika sektorer (procent)

46

Hushall

4 8 Féretag

Ovrigt

Fortfarande géller dock att buffertkravet slar nagot hardare pa bankernas
foretagsexponeringar jamfort med hushallsexponeringar métt 1 termer av icke
riskvdgt exponeringsbelopp. I sammanhanget bor dven beaktas att smé och
mellanstora foretag dr de som dr mest beroende av banklén. De stora foretagen
har ofta tillgang till marknadsfinansiering som ett alternativ.

Den kontracykliska kapitalbufferten &r 1 detta avseende ett trubbigt instrument
som inte tar hinsyn till om kredittillvéxten i en viss sektor dr 6verdriven utan
enbart beaktar den aggregerade kredittillvéixten. Generellt géller att nér
orsakerna till systemriskerna kan identifieras, dr det mer effektivt att rikta in
sig pa dessa orsaker for att béttre forebygga och hantera systemriskerna. Den
analys som har presenterats i promemorian visar att det dr kreditgivningen till
hushall som varit drivande och bidragit mest till kreditexpansionen i Sverige.
Det faktum att den kontracykliska bufferten har ndgot storre effekter pa
foretagssektorn, i kombination med att det inte finns nigra indikationer pa
nagon overdriven kreditexpansion i foretagssektorn, maste darfor ocksa
beaktas i beslutet om buffertvérdet.

'® I rittslig mening utgdr den andel av den kontracykliska kapitalbufferten som paverkas av
riskviktsgolvet inte en del av den kontracykliska kapitalbufferten utan ingér i det sérskilda
kapitalbaskravet i pelare 2.
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Effekten av en hojning av riskviktsgolvet for bolan till 25 procent

Avgorande for nivan pa den kontracykliska kapitalbufferten dr den samlade
beddmningen av cykliska systemrisker som dr kopplade till en kraftig
kredittillvaxt. Detta géller oavsett hur det totala kravet pa foretagen ser ut vid
en given tidpunkt eftersom dessa krav kan syfta till att hantera andra typer av
risker. Finansinspektionen anser emellertid att det &r viktigt att vid
faststdllandet av buffertvirdet dven ta hdnsyn till andra atgérder som
Finansinspektionen vidtar for att hantera systemrisker.

Finansinspektionens stdllningstagande att riskviktsgolvet for bolén ska hojas
med 10 procentenheter, innebir att ytterligare mer 4n 40 miljarder kronor'’ i
kapitalbas kommer att krdvas for att tacka riskerna i de svenska bolénen. Detta
kan sittas i relation till det kapitalkrav pa cirka 11 miljarder kronor'®, som blir
foljden av att en kontracyklisk kapitalbuffert pa 1 procent infors 1 Sverige.

Enligt Finansinspektionens bedomning talar en hdjning av riskviktsgolvet for
bolan for att den kontracykliska bufferten inte behdver faststéllas till en alltfor
hog niva i dagsldget. Detta innebér dock inte, sésom Riksgalden anfor, att de
tva atgdrderna i stor utstrackning kan anses utgora substitut till varandra.
Riskviktsgolvet tillsammans med andra hojda kapitalkrav syftar till att hantera
systemrisker av strukturell karaktér, 1 ett normalt l4ge 1 kreditcykeln. Darmed
ar dessa krav normalt inte ténkta att variera 6ver kreditcykeln, vilket den
kontracykliska bufferten bor gora. Samtidigt bor papekas att &ven om denna
principiella dtskillnad &r viktig, s kan det i praktiken ibland vara svart att helt
separera cykliska systemrisker fran strukturella sddana. Detta géller séarskilt i
ett lage som nu nér ett antal olika atgédrder vidtas samtidigt.

Sammantaget vidhéller Finansinspektionen att genom att hdja riskviktsgolvet
pa bolén till 25 procent minskar behovet av en hog kontracyklisk
kapitalbuffert. Eftersom den storsta delen av kreditgapet forklaras med
tillvaxten i just utldning till hushall framstar en hojning av riskviktsgolvet som
ett betydligt mer dndamalsenligt verktyg. Detta verktyg kan beakta inte enbart
fordandringen 1 utlaningen utan ocksa de ackumulerade riskerna.

2.5.2 Finansinspektionens syn pa inkomna synpunkter

Med anledning av inkomna synpunkter dnskar Finansinspektionen aterigen
fortydliga att syftet med den kontracykliska bufferten ar att stirka foretagens
motstandskraft och se till att banksystemet i sin helhet har tillrdckligt med
kapital for att uppritthalla flodet av krediter till hushall och foretag. Detta sker
genom att bufferten utokas under perioder da systemrisker byggs upp. Den
kontracykliska bufferten ar inte ett verktyg som ska anvéndas for att paverka
konjunkturen eller tillgadngspriser utan tar sikte pa att forebygga och hantera

' F1 (2014), Kapitalkrav for svenska banker. Publicerad pa fi.se den 10 september 2014,
FI Dnr 14-6258, baserat p& uppgifterna i tabell 7.1.

' Detta forutsitter ingen hojning av riskviktsgolvet och ingen effekt genom nuvarande golv pa
15 procent. Baserat pa uppgifterna i tabell 2.
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systemrisker som ar kopplade till en 6verdriven kredittillvaxt. Dessa risker
varierar med tiden och sammanfaller inte nddvéandigtvis med den allménna
konjunkturen.

Fokus for den kontracykliska bufferten ligger alltsa pa de cykliska systemrisker
som kan uppsta efter en lang period med kraftig kreditexpansion. Analysen i
denna promemoria visar att Sverige under en lang period har haft en kraftig
kredittillvaxt, som enligt Finansinspektionens bedémning har byggt upp risker i
det finansiella systemet. Det faktum att kredittillvixten nu sker i en takt som
kan anses vara mer normal innebdr inte att de systemrisker som skapats av en
sadan kreditexpansion fullt ut har férsvunnit. Finansinspektionen ser risker
med den fortsatta skuldséttningen av hushallen.

Analysen visar att om den kontracykliska kapitalbufferten varit pa plats redan
innan sa hade bufferten aktiverats redan 2005 och uppgétt till minst

2,5 procent. Detta innebér inte nddvandigtvis, sasom Bankforeningen anfor, att
bufferten hade varit ldgre dn en procent eller rentav avaktiverats 1 dagsldget. En
minskning eller avaktivering av den kontracykliska bufferten skulle ha varit
aktuell enbart om systemriskerna kopplade till 6verdriven kreditgivning hade
minskat betydligt eller om kreditférlusterna materialiserats. Banksystemet hade
dé redan haft en bra buffert att luta sig emot ifall riskerna realiseras. En sédan
buffert saknas dock idag.

Finansinspektionen vill pa nytt understryka att beslutet om det kontracykliska
buffertvirdet inte fattas pa basis av enbart kreditgapsindikatorn. Denna
indikator har sina brister och kan vara missvisande varfor den inte ska styra
beslutet eller leda till ett mekaniskt faststdllande av buffertvérdet.
Finansinspektionens beslut grundar sig pa en kvalitativ helhetsbedomning av
de cykliska riskerna kopplade till den hoga kredittillvixt som skett och de
risker som detta medfor.

Det har redan konstaterats att buffertkravet i storre utstrackning kan paverka
foretagskrediterna &n hushallskrediterna, trots att det &r hushallssektorn som
framst drivit pa kredittillvaxten. Samtidigt bedoms risken vara storre for att
eventuella kreditforluster uppkommer framst 1 just bankernas foretagsportfol;j.
Sammantaget anser Finansinspektionen att detta talar for att det 4r motiverat
med en aktivering av den kontracykliska bufferten men att det ar rimligt att inte
sétta buffertvirdet pa en alltfor hog niva.

Finansinspektionen delar inte synpunkten att det kontracykliska buffertkravet
kommer att himma den ekonomiska tillvixten. Det kan konstateras att effekten
av buffertkravet i relation till bankernas kapitalkrav som helhet &r liten. Ett
buffertvirde pa 1 procent bor inte ha himmande effekter pa bankernas
incitament och formaga att forse realekonomin med krediter. Tvartom kan en
vilkapitaliserad banksektor som dr rustad for att hantera systemrisker, sdvil
cykliska som strukturella, dra nytta av detta genom ett dkat
marknadsfortroende, bittre finansieringsmojligheter och sannolikt dven lagre
finansieringskostnader.
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2.5.3 Sammantagen beddémning

Den kontracykliska bufferten ska byggas upp nér kredittillvéxten dr hog och
mojligheterna for bankerna att bygga upp en kapitalbuffert r gynnsamma. En
aktivering av den kontracykliska kapitalbufferten medfor att bankerna haller en
buffert som ska ticka eventuella forluster nir krisen slér till samtidigt som de
kan fortsétta att tillhandahélla kreditgivning till realekonomin.

Kredittillvixten i dag framstar inte som overdrivet hog 1 Sverige. Tillvixttakten
for foretagsutlaningen ar l4gre d4n den nominella BNP-tillvaxten. For
hushéllskrediter ar tillvixttakten ndgot hogre &n nominell BNP-tillvixt men har
dédmpats fran tidigare nivéer och véxer i takt med disponibelinkomsterna.
Samtidigt 4r hushallens skuldsittning fortsatt hog bade i ett historiskt och i ett
internationellt perspektiv. Den kreditexpansion som skett under ett antal &r
medfor risker for det finansiella systemet och for realekonomin.
Finansinspektionen anser att det finns skél for en aktivering av den
kontracykliska kapitalbufferten 1 Sverige, givet riskerna 6verlag och nuvarande
ekonomiska forutsittningar. Finansinspektionen beddmer dock att det inte
finns skal att ha en kortare infasningsperiod for bufferten &n det som anges i
lagen.

Vid faststdllandet av buffertvirdet ar det viktigt att &ven ta hinsyn till andra
atgirder som Finansinspektionen kommer att vidta for att hantera systemrisker.
Exempelvis kommer Finansinspektionen att beakta hojningen av
riskviktsgolvet for bolan. Finansinspektionen anser att hojda riskvikter for
boldn kombinerat med en aktivering av den kontracykliska kapitalbufferten ér
ett lampligt och effektivt tillvigagangsatt for att hoja bankernas motstdndskraft
utan att samtidigt hoja kapitalkraven alltfor mycket for foretagsutlaningen.

Med beaktande av den information som kreditgapet ger, Finansinspektionens
bedomning avseende utvecklingen av och héllbarheten i kreditutvecklingen
samt den forestdende hojningen av riskviktsgolvet, &r Finansinspektionens
samlade bedomning att det kontracykliska buffertvirdet i Sverige utifran
nuvarande ekonomiska forutsdttningar ska vara 1 procent.

2.5.4 Den kvartalsvisa processen for att faststalla det kontracykliska
buffertvardet

Finansinspektionens stallningstagande: Finansinspektionen faststéller nu det
kontracykliska buffertvirdet genom att meddela foreskrifter. Nya foreskrifter
kommer att meddelas nér Finansinspektionen beddomer att det nu beslutade
vérdet behover dndras. I de fall Finansinspektionen bedomer att nagon dndring
av det i foreskrifterna angivna vérdet inte behdver ske kommer
Finansinspektionens styrelse kvartalsvis besluta om detta och styrelsens beslut
offentliggoras pé Finansinspektionens hemsida.
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Remisspromemorian: Angav endast att beslut om att faststilla det
kontracykliska buffertvirdet utgér normgivning och darfor ska ske i
foreskriftsform.

Remissinstanserna: Svenska Bankforeningen framfor att Finansinspektionen i
remisspromemorian inte ger nagon nirmare beskrivning av hur den
kvartalsvisa processen for att faststilla det kontracykliska buffertriktvéirdet och
det kontracykliska buffertviardet ska ga till. Bankforeningen forutsitter att det
kontracykliska buffertvéirdet kvartalsvis kommer att faststéllas genom beslut
om foreskrift och att ett sadant beslut kommer att foregas av sedvanlig remiss i
enlighet med 4 § forordning (2007:1244) om konsekvensutredning vid
regelgivning. Detta oaktat om det kontracykliska buffertvirdet sdnks, hojs eller
kvarstar oféréndrat.

Finansinspektionens skdl: Nar Finansinspektionen nu for forsta gangen
faststéller det kontracykliska buffertvardet gors detta, som framgéatt ovan,
genom att foreskrifter meddelas. Finansinspektionen kommer framdver, i
enlighet med det ansvar som myndigheten enligt 7 kap. 1 § buffertlagen har,
fortlopande gora en bedomning av vilket buffertvirde som bor gélla for
ndstkommande kvartal. I de fall Finansinspektionens bedémning blir att det
virde som finns angivet i foreskrifterna ska fortsétta att gilla finns dock inte
ndgon anledning for Finansinspektionen att meddela nya foreskrifter angdende
detta. I sddana fall kommer istédllet Finansinspektionens styrelse fatta beslut om
att det tidigare angivna buffertvirdet ska fortsétta att gélla. Detta beslut
kommer att offentliggoras pa Finansinspektionens hemsida.

For det fall Finansinspektionen bedomer att det finns anledning att dvervédga en
fordndring av buffertvirdet kommer nya foreskrifter tas fram. Ett forslag till
foreskrifter kommer i sddana fall remitteras i vanlig ordning. Enligt
Finansinspektionens uppfattning 4r det endast i de fall det blir aktuellt att dndra
de nu beslutade foreskrifterna som beredningskravet i forordningen om
konsekvensutredning vid regelgivning slér till.

3 Konsekvenser

Att Finansinspektionen beslutar om att aktivera den kontracykliska
kapitalbufferten genom foreskrifter innebar naturligtvis konsekvenser for
berdrda foretag och samhéllet i stort. Syftet med och bakgrunden till beslutet
har beskrivits 1 de tidigare avsnitten.

Som framgatt i avsnitt 1 utgor de kontracykliska buffertarna en del av det nya,
EU-gemensamma kapitaltickningsregelverket (CRD 4). Sverige kan alltsé inte
avstd frén att infora denna reglering. Vilka buffertvirden som vid varje
tidpunkt ska tillimpas ar dock ett nationellt beslut.

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som foljer av det
specifika buffertvardet som beslutas om. Avsnittet inleds med en redogdrelse
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for vilka foretag som omfattas och déirefter en beskrivning av konsekvenserna
for dessa foretag. Vidare beskrivs konsekvenserna for konsumenter, investerare
och samhéllsekonomin. Slutligen beskrivs konsekvenserna for
Finansinspektionen.

3.1 Remissinstansernas synpunkter

Regeringens Regelrad tillstyrker forslaget eftersom syftet med forslaget uppnas
pa ett enkelt sétt och till relativt sett laga administrativa kostnader for foretag.
Det ar enligt Regelrddets uppfattning rimligt att se det aktuella forslaget till nya
foreskrifter om den kontracykliska bufferten som en vidare precisering av krav
som redan i princip torde vara kinda av de berdrda foretagen. De
administrativa kostnader som kan bli foljden av genomforandet av
kapitaltackningsdirektivet foljer rimligen av de tidigare remitterade
forfattningsforslagen. Regelrddet kan inte se att tydliggérandet av pa vilken
niva kapitalbufferten ska ligga dr ndgot som i sig skulle medfora nigra
vasentliga 6kade administrativa kostnader. Regelrddet anser vidare att
konsekvensutredningen ir godtagbar.

Finansbolagens Forening anser att konsekvensanalysen bor innehalla en
bredare analys som innefattar de mindre och mer specialiserade
kreditinstituten. Med hansyn till att det inte foreligger nagon kreditdriven
riskuppbyggnad 1 foretagssektorn samtidigt som buffertkravet far storst effekt
pa foretagskrediter, som har hogre riskvikter, kan dven ett lagt buffertvirde ge
felaktiga styrsignaler och negativa effekter pa utlaningen till foretag. Detta
drabbar, enligt Foreningen, sérskilt sma och medelstora foretag som inte har
tillgang till marknadsfinansiering men dven deras langivare som &r
specialiserade pé foretagsfinansiering exempelvis de manga finansbolag som
riktar sig mot sma och medelstora foretag.

3.2 Konsekvenser for foretagen

3.2.1 Berorda foretag

Det kontracykliska buffertvirdet ska anvdndas av kreditinstitut,
virdepappersbolag, Svenska skeppshypotekskassan, fondbolag med
diskretionér portfoljforvaltning och AIF-forvaltare med tillstdnd {for
diskretionér forvaltning av investeringsportfoljer vid berdkningen av den
institutspecifika kontracykliska kapitalbufferten. Detta berdr ca 91 banker,
43 kreditmarknadsbolag, 121 virdepappersbolag, 30 fondbolag med
diskretionér portfoljforvaltning, 4 AIF-forvaltare med diskretionér
portfoljforvaltning och Svenska skeppshypotekskassan, det vill sdga ca
290 foretag.

Finansinspektionen har foreslagit att sma och medelstora virdepappersbolag,
fondbolag med diskretiondr portfoljforvaltning och AIF-forvaltare med
diskretionér portfoljforvaltning ska undantas fran kravet att halla en
institutspecifik kontracyklisk kapitalbuffert. Denna undantagsmgjlighet
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kommer didrmed att omfatta ca 155 foretag. Dartill kommer dven grupper som
undantas om de grupperna enbart bestéar av foretag som pa individuell niva
undantas fran kravet. Per kvartal 1 2014 innebér det att 145 foretag kommer att
undantas fran kravet att halla en institutspecifik kontracyklisk kapitalbuffert
och 10 foretag (7 vardepappersbolag och 3 fondbolag med diskretionir
portfoljforvaltning) kommer att omfattas av kravet att hélla en institutspecifik
kontracyklisk kapitalbuffert.

3.2.2  Kostnader for foretagen

I detta avsnitt redogdrs for de uppskattade effekterna av ett kontracykliskt
buffertvirde pd 1 procent for de tio storsta svenska kreditforetagen. Effekterna
har uppskattats baserat pa data som avser andra kvartalet 2014 for storbankerna
och helaret 2013 for de sex Gvriga foretagen.'” Berdkningarna ror gruppnivan.

Det foretagsspecifika buffertriktvdrdet har uppskattats pa basis av COREP-
inrapporterad data per halvéaret 2014. Den andel av de berorda

kreditexponeringarna som respektive foretag har i Sverige har berdknats till
foljande™:

Nordea: 19 procent

SEB: 34 procent

Swedbank: 57 procent
Handelsbanken: 49 procent
SBAB: 87 procent

SEK: 40 procent
Lansforsikringar: 99 procent
Skandia: 41 procent
Landshypotek: 91 procent
Kommuninvest: 68 procent

For att berdkna det foretagsspecifika buffertvdrdet multipliceras andelen
svenska berorda kreditexponeringar enligt ovan med det kontracykliska
kapitalbuffertvédrdet pa 1 procent. Buffertvirden for andra lander har inte
beaktats. I tabell 2 nedan anges kapitalbehovet i kronor som blir foljden av att
den kontracykliska kapitalbufferten faststills till 1 procent.

"% Det innebir att hiansyn tagits till effekterna av tillsynforordningen, som tradde i kraft den
1 januari 2014, pa kapitalbas och riskvégt exponeringsbelopp.

% Den geografiska fordelningen har baserats pa inrapporterad data enligt COREP, vilket kan
skilja sig ndgot frén definitionen i Ebas forslag pa teknisk standard for denna berdkning.
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2 Karnprimarkapitalbehov for de tio storsta foretagen (mnkr),
kontracykliskt buffertvdrde pa 1 procent

Kontracyklisk Nuvarande Héjning av Total
kapital- riskviktsgolv riskviktsgolvet kreditgivning

buffert (1%) svenska holan (15 %) (till 25 %) summa
Nordea 2636 409 408 3453
SEB 2 056 309 420 2786
Swedbank 2 317 803 743 3863
SHB 1983 633 604 3221
SBAB 349 258 260 867
SEK 351 ] 0 351
Lansforsakringar 579 0 115 694
Skandia 163 0 0 163
Landshypotek 167 0 59 226
[<ommuninvest 45 0 0 45
Totalt 10 647 2413 2 609 15 668

Finansinspektionen beddmer att aktiveringen av den kontracykliska
kapitalbufferten inte medfor nagra vasentliga administrativa kostnader for de
berdrda foretagen. Givetvis maste foretagen 16pande uppdatera de uppgifter
som &r relevanta for berdkningen av den institutspecifika kontracykliska
kapitalbufferten. Dessa dr en del av den rapportering till Finansinspektionen
som bankerna gor i ovrigt. Foreskrifterna for faststdllande av den
kontracykliska bufferten forvintas inte leda till andra konsekvenser i form av
till exempel finansiella kostnader.

3.2.3 Konsekvenser for sma foretag

Sa som beskrivits ovan undantas vissa mindre foretag fran att behova halla
kapital for att mota krav pa en kontracyklisk kapitalbuffert. Detta innebér en
lattnad for dessa foretag.

Eftersom samtliga kreditinstitut kommer att omfattas av regelverket torde
effekterna pa konkurrenssituationen pa marknaden bli mycket begrinsade.

Finansinspektionen beddmer inte att det finns behov av sérskilda
informationsinsatser i samband med ikrafttrddandet, eftersom de foretag som
berdrs kan anses vara vdl medvetna och vil informerade om atgirderna och
deras bakgrund.

3.3 Konsekvenser for samhallet och konsumenterna

Den viktigaste konsekvensen av att aktivera och faststélla ett kontracykliskt
buffertvirde ar ett stabilare finansiellt system i Sverige. Syftet med den
kontracykliska bufferten ar att den ska aktiveras i tider av dverdriven
kredittillvixt som innebér riskuppbyggnad och sedan kunna anvindas i daliga
tider for att uppratthalla kreditgivningen och ddrmed undvika den
kreditatstramning som ofta sker nir banker drabbas av forluster.
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Den kontracykliska kapitalbuffertens huvudsakliga syfte ér foljaktligen att
forstiarka foretagens motstandskraft och se till att banksystemet i sin helhet har
tillrackligt med kapital for att upprétthalla flodet av krediter till hushall och
foretag, det vill sdga realekonomin, dven nér storningar i det finansiella
systemet skulle kunna ge upphov till kreditatstramning. En positiv sidoeffekt ar
att bufferten eventuellt kan hjélpa till att ddmpa utldningen 1 perioder med
overdriven kredittillvaxt.

Aktiveringen av den kontracykliska kapitalbufferten innebér hogre kapitalkrav
pa bankerna. Nir dessa anpassar sig till hogre kapitalkrav kan
finansieringskostnaden komma att stiga eftersom kapital normalt 4r en dyrare
finansieringsform &n lan. Det bor i sammanhanget noteras att ett kontracykliskt
buffertvirde pa 1 procent star for knappt 2 procent av det samlade totala
kapitalbehovet.”'

Det ar svart att utvédrdera kapitalregleringars effekter pa utlaningsvolymer och
rantor till hushall och icke-finansiella foretag. Det beror pa osdkerheten vad
géller konsekvensen for kreditforetagens totala kapital- och
finansieringskostnad — en storre andel eget kapital kan minska kostnaderna for
den Ovriga finansieringen — och pa att kreditforetagen tar affarsbeslut baserat
pa andra grunder &n enbart regleringar. Det finns skél att tro att hogre
kapitalkrav paverkar de totala finansieringskostnaderna pé olika sétt beroende
pa laget pa kapitalmarknaden och pé vilken kapitalstyrka foretagen har i
utgdngsliget. I det fall regleringen medfor 6kade kostnader for kreditforetagen
kan det paverka hushall och icke-finansiella foretag i form av lagre
utlaningsvolymer eller hogre utlaningsréantor, vilket i sin tur kan leda till
minskad konsumtion och minskade investeringar.

Finansinspektionen bedriver ett 16pande arbete med analys av kreditgivningen i
samhdllet och kreditvillkoren till foretag och hushall samt av utvecklingen av
rantesdttningen och dess olika bestdndsdelar. I detta ingar att studera effekterna
av kapitaltackningsreglerna for sma och medelstora foretag. Detta arbete
redovisas till exempel i FI:s halvarsvisa stabilitetsrapport och den érliga
bolaneundersdkningen.

3.4  Konsekvenser for Finansinspektionen

Som den ansvariga myndigheten for faststdllandet av den kontracykliska
kapitalbufferten ska Finansinspektionen, enligt buffertlagen, pa kvartalsbasis
bedoma och faststélla det kontracykliska buffertvirdet for Sverige. Detta
kommer att innebédra en hel del arbete med att bevaka och analysera en rad
olika relevanta indikatorer, berdkna kreditgapsindikatorn och i 6vrigt gora en
samlad bedomning utifran bade kvalitativa och kvantitativa resonemang vid
beslut om buffertvirdet. Detta arbete kommer att genomforas inom ramen for

2L F1 (2014), Kapitalkrav for svenska banker. Publicerad pé fi.se den 10 september 2014,
FI Dnr 14-6258.
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Finansinspektionens l6pande arbete avseende kapitalkraven for svenska
finansiella institut och finansiell stabilitet.

Visst ytterligare arbete tillkommer &dven i samband med att Finansinspektionen
1 enlighet med buffertlagen ska anméla det kvartalsvis faststillda
kontracykliska buffertvérdet till ESRB. Dartill ska Finansinspektionen i de fall
en utsedd myndighet eller en berord tredjelandsmyndighet har faststéllt ett
kontracykliskt buffertvirde som dverstiger 2,5 procent av det totala riskvdgda
exponeringsbeloppet, beddma och besluta om att godkédnna eller inte godkénna
det buffertvardet for de nationellt auktoriserade institutens berdkning av sina
institutspecifika kontracykliska kapitalbuffertar. Aven dessa uppgifter kommer
att utforas inom ramen for Finansinspektionens 16pande arbete och med
befintliga resurser.
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Bilaga 1
Beskrivning av kreditmattet

Baselkommittén anser att ett s brett matt som mgjligt pa aggregerad
kreditutgivning ska anvénds for att berdkna kreditgapet. Utlaningen till den
privata sektorn kan delas upp 1 1an till hushéll respektive foretag. Hushalls-
utldningen bestar framforallt av traditionella banklan och 6vriga l1&n fran
monetdra finansiella institut (MFI). Utover dessa l1&n, som ticker cirka

90 procent av hushéllens totala skulder, utgors ldnestocken édven till viss del av
lan tagna fran andra kreditutgivare &n MFI:s. Eftersom den typen av lan ticker
en forhallandevis liten andel av hushéllens skulder och de enskilda ldnen
dessutom generellt dr mindre till storlek och har kortare 16ptid jamfort med de
traditionella banklanen dr de mindre relevanta for att undersoka uppbyggnaden
av systemrisker. Dessa typer av lan har darfor uteslutits frin kreditmattet.

Vad giller foretagssektorns inldning gar det att identifiera tva typer av killor
till kredit dér den ena, liksom f6r hushillen, utgors av traditionella banklan
genom MFI:s. Den andra kéllan utgors av rantebdrande vardepapper som
handlas pad marknaden, det vill sédga via emittering av certifikat och
foretagsobligationer. Samma begransning vad géller andra 1an 4n de som ges
via MFL:s har gjorts for foretagssektorn. Kreditmaéttet for den totala svenska
privata utlaningen definieras séledes som:

: HH
Kredit}°™me!l = Kredityg, + Kredityp; © + Marknadf™®

Dér HH = hushall inklusive icke-vinstdrivande organisationer, FTG = icke-
finansiella foretag och MFI = monetéra finansiella institut.

Tidsserien redovisas i nominella termer pa kvartalsfrekvens och startar det
fjarde kvartalet 1980. Statistiken som anvénds for att berdkna kreditmattet ges
av Finansridkenskaperna enligt Statistiska centralbyrén och Finansmarknads-
statistiken enligt Sveriges riksbank. Mattet innefattar dirmed all utléning till
foretag och hushall som ges via MFI:s och foretagens totala
marknadsfinansiering som definierats som vérdet av samtliga utestdende
foretagsobligationer och certifikat som handlas pa rdntemarknaden.
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Bilaga 2
Berakning av kreditgapet
Svensk aggregerad kreditgivning 1 forhallande till BNP ges av:

Kredit{yommell

—-x 100
Z;:(t—3) BNPJI_Vommell

BNP summeras over fyra kvartal for att berdkna vérdet av produktionen i
Sverige Over det senaste aret. Kreditmattet ar en stockvariabel och utgors av
den totala privata kreditgivningen i Sverige. Mattet innefattar saledes all
utlaning till féretag och hushéll som ges via MFI och foretagens totala
marknadsfinansiering. Kreditméttet redovisas som medelvirdet av den totala
utlaningen for respektive period med undantag for marknadsfinansieringen som
redovisas som det totala vérdet av utestdende emitterade obligationer och
certifikat vid kvartalens slut.

For kvoten som anges ovan berdknas sedan en trend med hjélp av ett ensidigt
HP-filter. Trenden subtraheras direfter fran faktisk data for att fa kreditgapet.
Nar kreditgapet dr berdknat forhéller sig nivan pa den kontracykliska
kapitalbufferten till gapet enligt den linjéra funktionen som framgér av
diagram 1.

Kreditgapen for hushalls- respektive foretagssektorn som visas nedan tas fram

pa samma vis som det totala kreditgapet med undantaget att berdkningarna gors
med hushallskrediter respektive foretagskrediter.

B 2.1 Kredit till foretag i forhallande till BNP faktiska data och trend

Procent
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Faktisk data e Trend Kallor: F1, SCB och Rikshanken
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B 2.2 Kreditgap féretag

Procent
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Kalla: FI, SCB och Rikshanken

B 2.3 Kredit till hushall i férhallande till BNP, faktiska data och trend

Procent
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e Faktisk data Trend Kalla: FI, SCB och Riksbanken
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B 2.4 Kreditgap hushall

FI Dnr 14-7010

Procent
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KKalla: FI, SCB och Riksbanken
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Bilaga 3

B 3.1 Huspriser i forhallande till disponibelinkomst
o Index, 1980=100
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Kélla: SCB

B 3.2 Bytesbalans och finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Byteshalans
e Finansiellt sparande, offentlig sektor
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B 3.3 Primarkapital i relation till totala tillgangar

och karnprimdrkapitalrelation
5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kalla: FI

Primé&rkapital i forhallande till totala tillgangar
e Kirnprimarkapital (hoger skala)
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Anm. Matten utgor ett genomsnitt av de fyra storbankerna. Innan tredje kvartalet 2008 &r
karnprimérkapitalrelationen ett genomsnitt for Handelsbanken, SEB och Swedbank.
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B 3.4 Hushdllens rdantekvot

Procent av disponibelinkomst
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Killa: SCB
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B 3.5 Reala aktiepriser

5 Index, 1987=100
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Anm. Reala aktiepriser har berdknats genom att deflatera OMX med KPIF.
IK4lla: SCB och Reuters Ecowin
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